J managementul riscului financiar » „■ • Ti ' i inaiitii isit management Keiin Redhead și Steward Hugh Gower Seria „Finanțe” IZ despre IX gadlzd /HUESE j managementul riscului financiar INFRA-M Moscova BBC R Traducere din engleză - A V Doroșenko Editori științifici - A V Vetrov, M V Kuznetsov (Departamentul de Valori Mobiliare al Băncii Centrale a Federației Ruse) Redhead K , Hughes S Managementul riscului financiar Pe din engleza - M : INFRA-M, - p ISBN - - - (rusă) ISBN - - -X Cartea descrie tehnica managementului riscului financiar Autorii analizează în detaliu tipurile de riscuri asociate cu fluctuațiile cursurilor de schimb și ale ratelor dobânzii, care afectează în mod activ rezultatele întreprinderilor Sunt luate în considerare mecanismele de acoperire (asigurare) a riscurilor, arbitraj valutar și procentual, speculație valutară etc Cartea oferă numeroase recomandări practice cu privire la modul de evitare a deprecierii activelor companiei, minimizarea riscului din tranzacțiile de export-import, din tranzacțiile pe piețele valutare și bursiere, precum și pe piețele de capital de împrumut Probleme practice complexe sunt prezentate în termeni populari: utilizarea contractelor forward, futures pe valută și rata dobânzii, opțiuni, swap-uri etc Este oferit un glosar de termeni financiari și economici Cartea este de interes pentru antreprenori, managerii financiari ai întreprinderilor, angajații băncilor și burselor și poate fi folosită și ca ghid practic pentru studenții universităților economice, studenții academiilor financiare, școlilor bancare și școlilor de afaceri ISBN - - -X BBC Copyright © Gower © INFRA-M, traducere în rusă, Conţinut Cuvânt înainte Introducere Riscul valutar operațional ( ) Riscul valutar de conversie ( ) Riscul valutar economic ( ) Riscuri ascunse ( ) Riscul dobânzii ( ) Riscul de pierdere din modificări ale fluxurilor de numerar ( ) Riscul de portofoliu ( ) Riscul economic ( ) Riscul de pierderi din modificarea prețului acțiunilor ( ) Strategii de management al riscului ( ) Contabilitatea riscului de schimb valutar de translație Măsurarea riscului de translație ( ) Contabilitatea riscului de translație ( ) Metoda cursului final ( ) Metoda timpului ( ) Compararea a două metode ( ) Regulamentul-cadru privind standardele de contabilitate (SSAP ) ( ) Despre alegerea metodei ( ) Despre modalitățile de aplicare a cursului final ( ) Împrumuturi în valută ca modalitate de acoperire a investițiilor companiilor multinaționale în întreprinderi străine ( ) Concluzii ( ) Tarifarea și sincronizarea fluxului numerar Moneda facturii ( ) „Perne” ( ) „Cocktailuri” valutare ( ) Sincronizarea fluxurilor de numerar ( ) Compensație ( ) Operațiuni forward cu valută: de bază concepte Prime și reduceri ( ) Determinarea ratei forward ( ) Studii de caz: utilizarea contractelor forward pentru restructurarea datoriei ( ) Menținerea parității ratei dobânzii ( ) Cauză și efect ( ) Extras din articolul ( ) Vânzarea la termen - cum funcționează ( ) Forward valuta: unele practice Considerații Prelungirea contractului forward ( ) Opțiuni de redirecționare cu un termen limită deschis ( ) Contracte de schimb valutar ( ) Opțiuni de redirecționare între date ( ) Rate încrucișate forward ( ) Contracte forward indirecte ( ) Termeni nestandard ( ) Tranzacții forward-forward ( ) Acoperire ( ) Participarea la licitație ( ) Forfaiting ( ) Ratele de dobândă forward Rata dobânzii convenită adoptată de Asociația Bancherilor Britanici ( ) Acoperirea riscului cu contracte forward pe rate (FRA) ( ) Executarea unui acord prin încheierea unui contracontract ( ) Formula de compensare ( ) Studiu de caz: sezonalitatea împrumuturilor ( ) Pozițiile pe rata dobânzii în tranzacții forward-forward ( ) Prognoza Previziunea cursurilor de schimb ( ) Paritatea puterii de cumpărare a monedelor ( ) Prognoza cu rate forward ( ) Servicii profesionale de prognoză ( ) Acoperire selectivă ( ) Prognoza ratei dobânzii ( ) Contracte futures pe valută Natura futures financiare ( ) London International Financial Futures Exchange (LIFFE) ( ) Cum efectuează clienții tranzacțiile ( ) Acoperirea riscului valutar ( ) Închiderea unei poziții ( ) Baza ( ) Teak ( ) Taxe de garanție (marje) ( ) Paritatea ratei dobânzii ( ) Studiu de caz: afiliat import ( ) Aplicație Specificații contractului LIFFE Futures ( ) Contracte futures pe rata dobânzii pe termen scurt Stabilirea prețurilor pentru contracte futures purtătoare de dobândă pe termen scurt ( ) Studiu de caz: Utilizarea futures de către autoritățile locale ( ) Determinarea prețurilor futures ( ) Studiu de caz: Hedging a Euronote Program ( ) Speculații ( ) Fâșii, rulouri și tartine ( ) Alte valute ( ) Aplicație Specificații pentru un contract futures pe termen scurt pe rata dobânzii pe LIFFE ( ) Contracte futures pe rata dobânzii pe termen lung Futures pe obligațiunile guvernamentale din Regatul Unit și pe titlurile de trezorerie americane ( ) Acoperirea valorii unui portofoliu de investiții ( ) Acoperirea fluxurilor de numerar ( ) Livrare de valori mobiliare ( ) Factorul de conversie ( ) Preț de livrare obligațiuni ( ) Cea mai profitabilă obligațiune pentru livrare ( ) Cash znd carry arbitrage ( ) Baza ( ) Fluxuri de numerar ( ) Riscul de bază ( ) Model de acoperire ( ) Aplicație Specificații pentru contracte futures pe termen lung pe rata dobânzii pe LIFFE ( ) Contracte futures pentru actiuni ordinare Contracte cu indicele FTSE ( ) Acoperire încrucișată ( ) Rate de acoperire ( ) Factori care afectează prețurile futures ( ) Speculatorii și arbitragerii ( ) Aplicație Specificații viitoare contracte pentru indicele FTSE pe LIFFE ( ) Speculaţii în futures financiare Răspândiți speculații ( ) Tipuri de comenzi ( ) Utilizarea opțiunilor valutare Poziții simple cu opțiuni valutare ( ) Hedging și speculații (grafice) ( ) Vânzarea opțiunilor valutare Definiția primelor ( ) Prime de opțiuni ( ) Studiu de caz: Opțiuni cu valoare zero ( ) Strategie cuprinzătoare de utilizare opțiuni valutare Spălături verticale ( ) Strategii volatile ( ) Opțiuni valutare tranzacționate la bursă Acoperirea și specularea cu opțiuni fără a le exercita ( ) Speculații ( ) Acoperirea Deltei ( ) Speculații de preț în opțiuni ( ) Tehnica de implementare a tranzacțiilor cu opțiuni ( ) Rata de acoperire ( ) Tranzacții cu opțiuni pe acțiuni ( ) Aplicație Specificații privind opțiunile valutare pe LIFFE Specificații privind opțiunile valutare la Bursa de Valori din Londra ( ) Opțiuni de dobândă Opțiuni pentru contracte futures pe eurodolar ( ) Beneficiile opțiunilor de vânzare ( ) Tehnica de implementare a tranzacțiilor cu opțiuni ( ) Şapci şi gulere ( ) Acoperire și speculație ( ) Aplicație Specificații privind opțiunile privind rata dobânzii la LIFFE Specificații privind opțiunile privind rata dobânzii la Bursa de Valori din Londra Specificații pentru opțiuni bazate pe indicele FTSE de la Bursa de Valori din Londra ( - ) Contabilitatea contractelor futures și a opțiunilor financiare Principii de bază contabile ( ) Aplicarea principiilor contabile de bază: principiul acumulării și principiul prudenței ( ) Contabilitatea profitului și pierderilor ( ) Când ar trebui recunoscute câștigurile sau pierderile? ( ) Ce tranzacții ar trebui clasificate drept acoperire? ( ) Dificultăți practice ( ) Concluzii ( ) Fiscalitate Grile de impozitare aplicabile futures și opțiuni financiare ( ) Precedentul „Marine Midland” ( ) Reglementarea temporară a sistemului fiscal ( ) ( ) Distincția dintre capital și venit și tratamentul fiscal al profiturilor speculative ( ) Problema alegerii unui schimb valutar sau a traducerii monedelor ( ) Problema câștigurilor de capital ( ) Reglementări fiscale (februarie ) ( ) Distincția dintre capital și venit și calculul profiturilor speculative ( ) Problema alegerii unui schimb valutar sau a conversiei valutelor ( ) Legea bugetului de stat ( ) ( ) Categoriile fiscale ale diverșilor comercianți ( ) Modificări bugetare anunțate în martie ( ) Concluzie ( ) Împrumuturi în valută, împrumuturi back-to-back şi acorduri valutare Împrumuturi în valută și investiții ( ) Descoperiri de cont valutar ( ) Împrumuturi back-to-back ( ) Împrumuturi paralele ( ) Swap-uri de credit ( ) Acorduri de schimb valutar (CEA) ( ) Swap-uri valutare Poziții de deschidere ( ) Analiza unei situații specifice: fixarea profitului valutar ( ) Swap-uri bazate pe active ( ) Swap-uri pe rata dobânzii Acoperirea riscului de dobândă ( ) Studii de caz ( ) Utilizarea swapurilor pentru a reduce plățile de dobândă ( ) Swap pe rata dobânzii cu o modificare a bazei de calcul a ratei ( ) Swap-uri valutare ( ) Schimburi cu cupoane zero ( ) Deschiderea poziției ( ) Opțiuni de schimb ( ) „Depozitarea” schimburilor ( ) Schimbări bazat pe active ( ) Proceduri de contabilizare și impozitare a swap-urilor Problemă de contabilitate ( ) Impactul asupra contului de profit și pierdere ( ) Impactul asupra bilanțului ( ) Întrebări impozitare ( ) Alegerea unei strategii Glosar de concepte și termeni cuvânt înainte Companiile de toate tipurile sunt expuse riscului de pierderi din cauza fluctuațiilor cursurilor de schimb și ale ratelor dobânzilor Modificările nefavorabile ale cursurilor de schimb și ale ratelor de schimb pot reprezenta o amenințare serioasă la adresa profitabilității întreprinderilor În mod similar, gestionarea portofoliilor de valori mobiliare implică riscul de pierdere din cauza faptului că piețele de acțiuni și obligațiuni sunt foarte volatile Scopul acestei cărți este de a familiariza cititorul cu tehnicile de gestionare a diferitelor tipuri de riscuri În primul rând, se adresează cititorului familiarizat cu finanțele și nu își asumă cunoștințe în domeniul managementului riscului Cartea se concentrează mai degrabă pe hedging decât pe arbitraj și speculație (în acest context, speculația se referă la încheierea de tranzacții futures de natură speculativă) Cu toate acestea, se acordă atenție și acestor din urmă operațiuni, deoarece joacă un rol decisiv pe piețele financiare Cartea va fi utilă pentru reprezentanții unei game largi de companii, inclusiv întreprinderi de diferite tipuri (producție, servicii, finanțe), precum și agenții guvernamentale, cum ar fi autoritățile locale Există foarte puține companii care nu sunt supuse instabilității financiare, astfel încât managementul riscului devine un aspect important al gestionării performanței financiare a unei firme Fiecare capitol al cărții este independent Acest lucru permite cititorului să înțeleagă conținutul capitolelor fără a studia mai întâi secțiunile anterioare Cu toate acestea, acest lucru impune necesitatea unor repetate Cuvânt înainte reniu Prin urmare, cititorul trebuie să țină cont de faptul că anumite concepte luate în considerare în orice capitol pot fi repetate în alte capitole Acest lucru se aplică în special capitolelor privind contractele futures și opțiunile Autorii ar dori să mulțumească lui Victor Levy (Arthur Andersen & Co ) și Ralph Newnes (Spicer și Pegler) pentru asistența lor neprețuită în pregătirea capitolelor despre contabilitate și fiscalitate și Jaguar Cars Limited pentru permisiunea de a folosi materialele revistei " Subiecte”, publicată de această companie În cele din urmă, autorii ar dori să mulțumească lui Mamie și Marjorie pentru răbdarea lor lăudabilă în pregătirea manuscrisului pentru publicare Și Introducere Anii și au înregistrat fluctuații mult mai accentuate ale ratelor de schimb și ale ratelor dobânzilor decât în perioadele precedente Prăbușirea sistemului monetar de la Bretton Woods la începutul anilor , care a fost înlocuit cu un sistem de curs de schimb flotant, a fost o sursă de mare incertitudine în luarea deciziilor de afaceri Amplitudinea fluctuațiilor cursului de schimb a crescut în anii Abaterile anuale ale cursului de schimb de peste % nu au fost considerate neobișnuite De exemplu, în , cursul de schimb al lirei sterline a fost de , USD, iar în , acesta a scăzut la aproape USD în perioada - eşecul a / din industriile prelucrătoare din Regatul Unit, în principal din cauza pierderii pieţelor din cauza lirei sterline „puternice” este controversată O altă lovitură gravă adusă sectoarelor industriale în această perioadă a fost majorarea dobânzilor În practică, problema adaptării la schimbările cursului de schimb este agravată și mai mult de faptul că aceste modificări tind să fie abrupte, iar noua ajustare a cursului de schimb ar trebui, în general, efectuată într-o perioadă de săptămâni În plus, există dificultăți în planificarea tranzacțiilor și investițiilor de comerț exterior dacă este imposibil să se calculeze cu certitudine valoarea fluxurilor de numerar rezultate în lire sterline Chiar dacă schimbarea cursului se dovedește a fi favorabilă, incertitudinea că tendința favorabilă va continua împiedică afacerile să se bazeze pe aceste informații atunci când iau decizii Reacția exportatorilor la creșterea competitivității mărfurilor ca urmare a deprecierii monedei poate fi lentă dacă nu sunt încrezători că cursul de schimb va rămâne scăzut Managementul riscului financiar Companiile gigantice ar putea fi de părere că acoperirea lor geografică a comerțului și investițiilor este atât de mare încât nu trebuie să-și facă griji cu privire la fluctuațiile cursurilor de schimb, deoarece pierderile într-o monedă vor fi compensate de câștigurile altora Cu toate acestea, o astfel de poziție nu ia în considerare posibilitatea unei modificări a cursului de schimb al unei monede în raport cu toate celelalte valute luate în ansamblu Acest lucru este confirmat de modificarea cursului de schimb efectiv al lirei sterline (adică cursul de schimb ponderat pe baza unui coș de valute al principalilor parteneri comerciali ai Regatului Unit, luând în considerare ponderea acestora în cifra de afaceri comercială) ) Formarea de blocuri valutare, precum Sistemul Monetar European, ajută la reducerea semnificativă a incertitudinii pentru țările care formează astfel de asociații în vederea fixării cursurilor de schimb între țările membre Cu toate acestea, pentru partenerii comerciali care nu sunt incluși în astfel de asociații, riscul rămâne și chiar în cadrul acestor sisteme în sine, stabilitatea deplină a cursului de schimb nu poate fi asigurată În anii , a avut loc o schimbare în luarea deciziilor economice de la keynesianism, care a favorizat rate ale dobânzilor stabile în detrimentul volatilității masei monetare, la monetarism, care a subliniat necesitatea controlului masei monetare Guvernele nu pot atinge simultan stabilitate atât în ceea ce privește ratele dobânzilor, cât și ratele de creștere a monedei, astfel încât volatilitatea ratei dobânzii este o consecință inevitabilă a controlului masei monetare În plus, interdependența dintre piețele monetare naționale și internaționale înseamnă că volatilitatea ratei dobânzii duce la volatilitatea cursului de schimb și invers În consecință, companiile se confruntă în prezent cu riscuri și incertitudine în activitățile lor financiare Prin urmare, este nevoie de instrumente ale politicii financiare a firmei care să contribuie la reducerea gradului de risc și incertitudine Cu alte cuvinte, există o cerere pentru metode de acoperire Hedging implică asigurarea stabilității ratelor de schimb viitoare și a ratelor dobânzilor sau a unei compensații garantate pentru pierderile din modificările adverse ale acestora în detrimentul profiturilor Riscul de pierderi potențiale din modificarea cursurilor de schimb poate fi împărțit în risc de schimb operațional, de translație și economic Din păcate, nu există definiții general acceptate ale acestor trei tipuri de risc, în special în ceea ce privește riscul economic, așa că definițiile propuse în carte vor fi inevitabil idiosincratice Introducere Riscul valutar operațional Acest risc poate fi definit ca fiind posibilitatea de a pierde profit sau de a suporta pierderi ca urmare a impactului direct al modificărilor cursului de schimb asupra fluxurilor de numerar așteptate Un exportator care primeste valuta pentru marfa vanduta va pierde din deprecierea valutei fata de cea nationala, in timp ce un importator care plateste in valuta va pierde din aprecierea valutei fata de cea nationala Incertitudinea în valoarea exporturilor în moneda locală, dacă sunt facturate în valută străină, poate descuraja exporturile, deoarece ridică îndoieli că mărfurile exportate pot fi vândute în cele din urmă cu profit Incertitudinea în ceea ce privește costul importurilor în moneda națională, care este prețat în valută străină, crește riscul pierderilor din importuri, deoarece în ceea ce privește moneda națională prețul poate să nu fie competitiv Astfel, incertitudinea cursului de schimb poate împiedica comerțul internațional S-ar putea părea că incertitudinea privind rentabilitatea operațiunilor de export, atunci când prețurile mărfurilor sunt în valută străină, poate fi depășită dacă prețul este stabilit în moneda națională de bază a companiei exportatoare Totuși, acest lucru ar transfera doar riscul valutar către importator, care ar prefera ulterior să aibă de-a face cu furnizorii care doresc să emită facturi în moneda țării importatoare În plus, deprecierea valutei, care subminează veniturile din exportul de mărfuri în termeni de monedă națională, este însoțită de o apreciere a monedei naționale și duce la o creștere a prețului exporturilor în valută, ceea ce îi reduce competitivitatea Efectul deosebit de distructiv va fi în ceea ce privește cererea, sensibil la schimbările de preț Problema descrisă este bine cunoscută de exportatorii de autovehicule, textile și băuturi alcoolice Un exemplu de instabilitate a volumului vânzărilor este situația în care o companie participă la o licitație (licitație) pentru un contract Compania trebuie să fie conștientă de faptul că o licitație în valută locală o poate pune într-un dezavantaj competitiv, iar o licitație în valută străină poate implica risc valutar (în funcție de rezultatul licitației) Succesul într-o licitație este asociat cu riscul valutar, dar eșecul nu este Acest lucru creează anumite probleme, și în viitor Managementul riscului financiar se va demonstra că opțiunile valutare pot oferi cea mai eficientă protecție împotriva unor astfel de riscuri Succesul în licitație are ca rezultat o creștere a expunerii companiei la riscul valutar Mulți antreprenori de inginerie mecanică operează în Orientul Mijlociu la prețuri contractuale în dolari SUA, în timp ce costurile lor sunt evaluate într-o altă monedă Aceste firme au fost expuse riscului de pierderi din deprecierea dolarului și s-au confruntat cu nevoia de a se asigura dacă tendința de scădere a dolarului a continuat pentru o perioadă îndelungată O licitație în valută poate fi considerată o sursă de risc valutar tranzacțional contingent De foarte multe ori, riscul asociat participării la licitație este considerat un tip de risc valutar economic, mai ales dacă este înțeles ca întreg riscul rezidual, care este greu de determinat fără echivoc fie ca operațional, fie ca translațional Definiția riscului valutar economic oferită în această carte nu include riscul de a câștiga o licitație Preferăm să ne referim la acest tip de risc ca „risc valutar tranzacțional contingent” Importatorii care primesc facturi în valută străină se confruntă, de asemenea, cu incertitudine atunci când estimează valoarea importurilor în moneda locală Pentru ei, acest lucru devine deosebit de problematic atunci când vânzările sunt sensibile la modificările de preț, când, de exemplu, concurenții lor sunt producători autohtoni care nu sunt afectați de modificările cursurilor de schimb sau importatori care primesc facturi în valută, al căror curs de schimb se modifică intr-o directie favorabila În ceea ce privește bunurile fabricate folosind cele mai noi tehnologii, de obicei fie Statele Unite, fie Japonia acționează ca furnizori Diferențele dintre cursul de schimb al dolarului și al yenului față de lira sterlină afectează competitivitatea (prețul) relativă a echipamentelor americane și japoneze Problema cea mai dificilă din punct de vedere teoretic apare în legătură cu data apariției riscului valutar operațional O opțiune este să o tratați ca data facturii Dar atunci cum rămâne cu comenzile care nu au fost încă facturate? Daca exportatorul a primit o comanda pentru care factura va fi emisa in valuta, atunci riscul exista din momentul inregistrarii comenzii, daca pretul in valuta este determinat in momentul primirii comenzii Dar comenzile care sunt în așteptare, dar care nu sunt încă primite? Imaginați-vă, de exemplu, un agent de turism britanic care vinde pachete de vacanță în Europa Către el Introducere va fi necesar să se țină cont de plățile hoteliere în monede europene, care este asociată cu riscul de pierderi în cazul creșterii cursurilor de schimb ale monedelor europene față de lira sterlină O astfel de creștere i-ar crește costul în lire sterline, în timp ce venitul din călătorii este determinat în momentul publicării listei de prețuri Înainte de publicarea listei de prețuri, creșterea cursurilor valutare poate fi luată în considerare în prețurile atribuite Totuși, odată publicată lista de prețuri, nu mai este posibilă modificarea prețurilor, iar operațiunile agentului de turism sunt în pericol Prin urmare, apariția riscului operațional poate fi datată de la publicarea listei de prețuri Sarcina de determinare a riscului operațional poate necesita evaluarea situației când prețul tranzacției este stabilit într-o monedă, iar plata se va face în alta Pot exista îndoieli cu privire la moneda expusă riscului: este moneda prețului sau moneda plății? Răspunsul este moneda prețului O creștere a cursului monedei de plată în raport cu moneda de bază nu este însoțită de o creștere corespunzătoare a cursului de schimb al prețului în raport cu moneda de bază Costul mai mare al achiziționării unei unități din moneda de plată (de exemplu, un dolar) va fi compensat de un număr mai mic de unități (adică, dolari) corespunzător valorii bunurilor sau serviciilor din tranzacție, exprimată în moneda de pretul Riscul valutar de translație Acest risc este cunoscut și sub denumirea de risc de decontare sau de sold Sursa sa este posibilitatea unei nepotriviri între activele și pasivele denominate în valutele diferitelor țări De exemplu, dacă o companie din Marea Britanie are o filială în SUA, atunci are active denominate în dolari SUA Dacă o companie din Regatul Unit nu are suficiente datorii în dolari SUA pentru a compensa valoarea acestor active, atunci compania este expusă riscului Deprecierea dolarului american față de lira sterlină va avea ca rezultat o scădere a valorii bilanțului activelor filialei, întrucât bilanțul societății-mamă va fi exprimat în lire sterline De asemenea, o companie cu datorii nete într-o valută străină ar fi expusă la o apreciere în acea valută De exemplu, o companie a contractat un împrumut în franci elvețieni, deoarece ratele dobânzilor erau scăzute în Elveția, apoi a schimbat francii cu lire sterline pentru a finanța un proiect în Regatul Unit Bilanțul va prezenta o creștere Managementul riscului financiar o creștere a valorii pasivelor în lire sterline dacă cursul de schimb al francului elvețian față de lira sterlină crește Este important să răspundem la întrebarea cât de gravă este riscul translațional Dacă compania consideră că nu contează prea mult, atunci nu este nevoie să acoperiți un astfel de risc În sprijinul acestui punct de vedere, se poate spune că reflectarea în bilanț a modificărilor activelor și pasivelor atunci când acestea sunt evaluate în moneda de bază este doar o procedură contabilă care nu are o semnificație semnificativă Faptul că valoarea activelor americane ale unei filiale, exprimată în lire sterline, fluctuează odată cu mișcarea dolarului american la cursul de schimb al lirei sterline poate să nu afecteze operațiunile sau profitabilitatea (în dolari SUA) filialei Prin urmare, costul acoperirii riscului de translație poate fi considerat lipsit de sens, deoarece nu există practic niciun risc de pierderi din cauza fluctuațiilor cursului de schimb Acest punct de vedere este justificat dacă modificările cursului de schimb sunt văzute ca abateri de la un curs de schimb relativ stabil Cu toate acestea, dacă există o anumită tendință a cursului de schimb, atunci această tendință în sine poate fi semnificativă, deși abaterile de la curs într-o direcție sau alta pot să nu conteze Tendința de scădere a valorii dolarului american față de lira sterlină pe termen lung ar putea fi semnificativă pentru compania-mamă Chiar dacă deprecierea dolarului nu ar avea niciun efect asupra operațiunilor filialei, fluxurile viitoare de venituri în lire sterline de la filială către societatea-mamă ar scădea și ar fi oportun să se reflecte o astfel de scădere în bilanțul societății-mamă atunci când se evaluează activele filialei O astfel de scădere a valorii activelor în lire sterline ale filialei ar fi deja semnificativă pentru societatea-mamă, caz în care ar ridica problema necesității unei forme de acoperire a riscului valutar Ignorarea abaterilor cursului de schimb într-o direcție sau alta de la un curs de schimb în general constant pe termen lung este destul de justificată pentru active, de exemplu, filiale, deoarece astfel de active sunt pe termen lung și chiar perpetue Pentru activele pe termen scurt, există o problemă cu scadențele acestora, deoarece acești termeni pot coincide cu o perioadă în care va exista un nivel deosebit de nefavorabil al cursului de schimb Obligațiile de datorie ale companiilor denominate în valută sunt expuse unui risc similar Titlurile de creanță pot avea o scadență Introducere rambursare fără drept de prelungire Chiar dacă cursul de schimb al lirei sterline la dolar fluctuează pur și simplu la un nivel constant (când este luat în considerare pe o perioadă lungă de timp), situația va fi foarte nefavorabilă pentru împrumutatul britanic de dolari americani dacă data scadenței intervine la un moment dat când dolarul în raport cu lira sterlină va fi deosebit de ridicat Activele și pasivele care nu pot fi tratate ca perpetue, mai ales dacă termenii și scadențele nu sunt flexibile, creează posibilitatea riscului valutar care este semnificativ pentru companie Din acest motiv, în acest caz, acoperirea riscurilor valutare de translație trebuie luată în serios Riscul valutar economic Definim riscul economic ca fiind probabilitatea ca modificările cursului de schimb să afecteze negativ poziția economică a unei companii, de exemplu, probabilitatea unei scăderi a cifrei de afaceri sau a unei modificări a prețurilor companiei pentru inputuri și produse finite în comparație cu alte prețuri pe piața internă piaţă Riscul poate apărea din cauza schimbărilor în severitatea concurenței, atât de la producătorii de produse similare, cât și de la producătorii de alte produse, precum și din cauza modificărilor loialității consumatorilor față de o anumită marcă Alte surse pot avea, de asemenea, un impact, cum ar fi reacția guvernului la modificările cursului de schimb sau limitarea creșterii salariilor ca urmare a inflației cauzate de deprecierea monedei Companiile care suportă costurile doar în moneda națională și nu au surse alternative de factori de producție care ar putea fi afectate de modificările cursului de schimb sunt cele mai puțin expuse riscului economic Aceste companii vând produse numai pe plan intern și nu se confruntă cu concurența din partea mărfurilor ale căror prețuri pot fi mai avantajoase ca urmare a unei modificări favorabile a cursului de schimb Cu toate acestea, chiar și astfel de companii nu sunt pe deplin protejate, deoarece modificările cursului de schimb pot avea consecințe pe care nicio firmă nu le poate evita De exemplu, o liră sterlină care se depreciază poate duce la dobânzi mai mari, care la rândul lor Managementul riscului financiar va reduce nivelul general al cheltuielilor consumatorilor pe piața internă și va crește costurile asociate cu rambursarea datoriilor Fluctuațiile cursurilor de schimb pot afecta gradul de concurență din partea altor producători prin afectarea structurii costurilor sau prețurilor lor de vânzare în moneda locală O companie care vinde exclusiv pe piața internă, cu costuri plătite doar în moneda locală, va suferi o apreciere în moneda națională, întrucât importurile competitive vor fi mai ieftine, precum și produsele concurenților autohtoni ale căror costuri sunt plătite parțial în valută străină Schimbările în valoarea monedei unei țări pot avea o semnificație suplimentară pentru o companie care și-a situat filiala în acea țară pentru a oferi o sursă ieftină de aprovizionare fie pieței sale de origine, fie piețelor altor țări consumatoare De exemplu, un producător de mașini japonez care a construit o fabrică în Regatul Unit pentru a produce mașini la prețuri competitive nu va fi mulțumit de aprecierea lirei sterline în raport cu alte valute europene Unele mărfuri sunt în mod tradițional evaluate în anumite valute Un prim exemplu în acest sens este prețul petrolului în dolari americani Companiile care primesc venituri în alte valute pot fi vulnerabile la riscul unor eventuale pierderi din aprecierea dolarului în raport cu valutele în care își încasează veniturile Companiile aeriene sunt un exemplu de astfel de firme Dacă cumpără și aeronave în SUA și au drept urmare datorii în dolari, își măresc expunerea la riscul de pierderi din aprecierea dolarului față de monedele naționale în care primesc venituri Anterior s-a menționat că data publicării listei de prețuri trebuie considerată ca momentul apariției riscului valutar operațional Să presupunem că un exportator încearcă să evite riscul tranzacției asociat prețurilor în valută prin emiterea unei liste de prețuri cumpărătorilor de peste mări în moneda de origine a vânzătorului Apoi impactul fluctuațiilor cursului de schimb se va manifesta în volumul vânzărilor Dacă o apreciere a monedei naționale nu reduce valoarea câștigurilor din export în moneda națională, atunci o astfel de apreciere va tinde să reducă volumul exporturilor, deoarece prețurile în valută vor crește Introducere Riscuri ascunse Există riscuri operaționale, de translație și economice care nu sunt evidente la prima vedere De exemplu, un furnizor de pe piața internă poate utiliza inputuri importate, iar compania care utilizează serviciile unui astfel de furnizor este expusă indirect la riscul operațional, deoarece o creștere a costului costurilor furnizorului ca urmare a deprecierii nivelului național moneda ar determina acest furnizor să crească prețurile Un alt exemplu ar fi cazul unui importator care este facturat în moneda națională și constată că prețurile sunt modificate de furnizorul său străin ca răspuns la modificările cursului de schimb pentru a menține prețurile constante în moneda țării furnizorului De asemenea, pot apărea riscuri operaționale și/sau de translație ascunse dacă o filială străină este expusă propriilor riscuri Să presupunem că filiala americană a unei companii britanice exportă produse în Australia Filiala din SUA este expusă riscului de pierdere din cauza modificărilor valorii dolarului australian și poate suferi pierderi ca urmare a mișcărilor adverse ale valorii dolarului australian față de dolarul american Astfel de pierderi vor submina profitabilitatea afiliatului Există risc operațional indirect deoarece fluxul de profit din filială este redus Societatea-mamă se va confrunta și cu risc de translație dacă o scădere a profitului de la afiliat se reflectă în evaluarea activelor afiliatului în bilanțul societății-mamă Riscul dobânzii Problema riscului ratei dobânzii a primit mult mai puțină acoperire în literatura economică decât riscul valutar La fel ca riscul valutar, acest tip de risc poate fi împărțit în varietăți și anume: riscul pierderilor din modificări ale fluxurilor de numerar; riscul de portofoliu; risc economic Riscul de pierdere din modificarea fluxurilor de numerar O companie care intenționează să împrumute o sumă de bani sau o companie care are datorii care plătește dobândă cu rată variabilă poate suporta Managementul riscului financiar pierderi în cazul creșterii ratelor dobânzilor, deoarece va fi necesară o creștere a fluxului de numerar pentru serviciul datoriei În schimb, un administrator de fond cu depozite care plătesc dobândă pe o rată variabilă este expus riscului dacă ratele dobânzilor scad Fluctuațiile ratei dobânzii creează incertitudine atât pentru debitori, cât și pentru creditori Incertitudinea cu privire la nivelul ratelor dobânzilor în viitor poate crea obstacole în planificarea unei afaceri O creștere a ratelor dobânzilor la împrumuturile în numerar deja primite poate avea un impact grav asupra fluxului de numerar Tehnicile de reducere a incertitudinii cu privire la ratele dobânzilor viitoare ar putea elimina un obstacol major în calea planificării și investițiilor Următorul exemplu ipotetic demonstrează necesitatea instrumentelor de acoperire a riscului de pierdere din modificările fluxului de numerar asociate cu fluctuațiile ratelor dobânzii Directorul financiar al companiei se așteaptă să primească milion de lire sterline pe martie pe februarie Artă din vânzarea activelor Având în vedere nevoile financiare ale companiei, acesta decide să investească fondurile, care vor fi primite pe martie, într-un certificat de depozit de luni în lire sterline Rata actuală a dobânzii pentru acest tip de activ este de , % pe an, ceea ce ar putea genera GBP Artă pentru perioada de investitie Cu toate acestea, până la martie, rata dobânzii poate scădea, reducând venitul din suma estimată investită CFO ar fi putut evita această posibilitate încercând să „blocheze” rata dobânzii pentru februarie, sau cel puțin să elimine riscul de pierdere dintr-o scădere neașteptată a dobânzilor riscul de portofoliu Există o relație inversă între ratele dobânzii și prețurile activelor financiare Această relație este cea mai evidentă pentru activele pe termen lung, cum ar fi acțiunile și obligațiunile guvernamentale pe termen lung Deținătorul portofoliului este expus riscului de pierderi în urma creșterii ratelor dobânzilor la valori mobiliare, întrucât în acest caz valoarea portofoliului va scădea De exemplu, portofoliul unui administrator de fond poate include obligațiuni guvernamentale pe termen lung evaluate la Introducere milioane de lire sterline Artă Dacă dobânzile cresc, valoarea portofoliului va scădea De exemplu, o modificare a ratei de la % la % pe an ar putea deprecia portofoliul cu nu mai mult sau mai puțin de , milioane de lire sterline Art , care nu poate decât să deranjeze managerul Acest pericol poate fi evitat prin vânzarea portofoliului, dar aceasta ar fi o operațiune costisitoare și neprofitabilă Prin urmare, administratorii de fonduri vor fi interesați să știe cum să se protejeze împotriva unei scăderi a valorii portofoliului, ceea ce ar evita procedura costisitoare de vânzare a portofoliului și, prin urmare, răscumpărarea ulterioară a obligațiunilor pe termen lung în portofoliu Riscul economic Modificările ratelor dobânzilor pot avea un efect indirect asupra unei companii, provocând schimbări în mediul său economic Dacă concurenții companiei sunt producători care atrag sume mari de fonduri împrumutate pentru activitățile lor, atunci concurența se poate intensifica dacă ratele dobânzilor sunt reduse O companie care produce bunuri de investiții sau bunuri care sunt adesea plătite cu credit poate experimenta o scădere a cererii ca urmare a creșterii ratelor dobânzilor Acest lucru este valabil mai ales pentru companiile de construcții de locuințe Modificările ratelor dobânzilor, reflectate în rata dobânzii la creditele ipotecare, afectează cererea pentru serviciile acestor companii Modificările ratelor dobânzilor pot determina modificări ale cursurilor de schimb, ale căror fluctuații, la rândul lor, afectează activitățile companiilor Acestea sunt doar câteva exemple de surse care creează risc economic din cauza modificărilor ratelor dobânzilor Riscul de pierderi din modificarea prețului acțiunilor Riscul cursului de schimb pe piața de valori pentru deținătorii de portofoliu de acțiuni și potențialii investitori a existat cu mult înainte ca fluctuațiile cursului de schimb și volatilitatea ratei dobânzii să devină preocupări majore Cu toate acestea, instrumentele de acoperire împotriva fluctuațiilor cursului de schimb de pe piața de valori au devenit disponibile numai după dezvoltarea metodelor de gestionare a riscurilor valutare și ale ratei dobânzii Managementul riscului financiar Înainte de apariția futures și a opțiunilor bazate pe indici bursieri, singura modalitate prin care un administrator de fond cu un portofoliu mare și bine diversificat de a evita pierderile din cauza unei scăderi generale a pieței era să vândă și să răscumpere portofoliul după încetarea scăderii pieței Acest lucru a fost nerentabil și costisitor nu doar din punct de vedere administrativ, având în vedere costurile tranzacției, ci și pentru că vânzarea în sine a contribuit la scăderea prețurilor la care puteau fi vândute acțiunile Administratorii de fonduri, pe lângă dorința lor de a proteja portofoliul de piața ursară, doresc, de asemenea, să participe la profiturile din creșterea prețurilor pieței înainte de a avea bani de investit De exemplu, un administrator de fond de pensii se așteaptă să primească milion de lire sterline Artă în săptămâni și intenționează să le folosească pentru a cumpăra un portofoliu de acțiuni echilibrat El poate presupune că prețurile acțiunilor vor crește în această perioadă și va putea cumpăra o anumită sumă mai puțin acțiuni atunci când vor primi banii Dacă i se pare dificil sau costisitor să se împrumute în raport cu randamentele viitoare așteptate, ar putea fi interesat de instrumente de gestionare a riscurilor care să-i permită să participe la randamentele de pe piața bullă înainte ca fondurile să fie efectiv investite Strategii de management al riscului Hedging este procesul de reducere a riscului de posibile pierderi O companie poate alege să acopere toate riscurile, să nu acopere nimic sau să facă obiectul unei acoperiri selective Ea poate specula, de asemenea, în mod conștient sau nu Lipsa acoperirii poate avea două motive În primul rând, este posibil ca firma să nu fie conștientă de riscurile sau oportunitățile de a atenua aceste riscuri În al doilea rând, poate crede că ratele de schimb sau ratele dobânzilor vor rămâne aceleași sau se vor muta în favoarea sa Drept urmare, compania va specula: dacă așteptările sale se vor dovedi corecte, va câștiga, dacă nu, va suferi pierderi Acoperirea tuturor riscurilor este singura modalitate de a le evita complet Cu toate acestea, directorii financiari ai multor companii preferă acoperirea selectivă Dacă ei cred că ratele de schimb sau ratele dobânzilor se vor schimba în mod nefavorabil pentru ei, atunci își acoperă riscul și Introducere dacă mișcarea este în favoarea lor, ei lasă riscul neacoperit Aceasta este, în esență, speculații Este interesant de observat că prognozatorii profesioniști greșesc de obicei estimările lor tot timpul, dar angajații „amatori” ai departamentului financiar continuă să creadă în darul lor de previziune, care le va permite să facă o prognoză precisă Unul dintre dezavantajele acoperirii generale (adică reducerea tuturor riscurilor) este costul total destul de semnificativ al comisioanelor brokerului și al primelor de opțiune Acoperirea selectivă poate fi văzută ca o modalitate de a reduce costurile totale O altă modalitate este de a asigura riscurile numai după ce ratele sau ratele s-au modificat la un anumit nivel Se poate presupune că, într-o oarecare măsură, compania poate rezista schimbărilor adverse, dar atunci când acestea ating o limită acceptabilă, poziția ar trebui acoperită complet pentru a preveni pierderile ulterioare Această abordare evită costul asigurării de risc în situațiile în care ratele de schimb sau ratele dobânzii rămân stabile sau se deplasează într-o direcție favorabilă În cazul managementului portofoliului, încercarea de a acoperi o parte a riscului poate fi întărită prin utilizarea instrumentelor de management al riscului pentru a crește gradul de risc Un administrator de fond care se așteaptă la o creștere a prețului obligațiunilor guvernamentale sau acțiunilor pe termen lung poate deschide poziții futures sau opțiuni pentru a profita de creștere Dacă predicția sa se dovedește a fi corectă, atunci randamentul portofoliului va fi crescut Aceasta este o formă evidentă de speculație care poate fi folosită și pentru a gestiona riscurile valutare și ale ratei dobânzii Chiar dacă definiția speculației exclude cazurile în care se ia decizia de a nu acoperi întregul risc, nu se pot ignora cazurile în care instrumentele de management al riscului sunt folosite pentru a crește gradul de risc Contabilitatea riscului valutar de translație În capitolul anterior s-a făcut o distincție între riscul valutar operațional și cel de translație Astfel, riscul operațional este asociat cu posibilitatea unor pierderi ca urmare a modificărilor cursului de schimb la încheierea tranzacțiilor în valută, de exemplu, la exportul și importul de bunuri și servicii, ale căror prețuri sunt exprimate în valută Riscul de conversie, pe de altă parte, este asociat cu conversia bilanțurilor filialelor din străinătate în moneda de bază Astfel, dacă riscul operațional este riscul la care sunt expuse fluxurile de numerar din cauza modificărilor cursurilor de schimb valutar, atunci riscul de translație este riscul de pierdere a bilanțului atunci când activele și pasivele filialei sunt convertite în moneda mamă companie Acest capitol este consacrat acestei probleme a bilanţului sau contabilizării riscului de translaţie Măsurarea riscului de translație Încercările de a determina gradul de risc de translație fac obiectul multor controverse, în principal din cauza metodelor contabile diferite utilizate de-a lungul anilor Ca atare, societatea-mamă poate fi considerată a fi expusă la o modificare a cursului de schimb al filialei sale pentru întreaga valoare a activelor nete ale filialei Cu alte cuvinte, se consideră că riscul de bilanț apare atunci când există un dezechilibru între active și pasive denominate într-o valută străină societate-mamă sub Care este riscul valutar granlațional De asemenea, este expusă riscului în măsura în care activele nete ale unei sucursale nu sunt echilibrate de pasive, de exemplu, împrumuturi din acel T VIZIUNEA FINANCIARĂ CE ŞI ICTIVELE În practică, totuși, o astfel de abordare simplificată a contabilizării riscului de translație nu a fost întotdeauna aplicată Dezacordurile cu privire la metodele contabile, în special, s-au concentrat pe următoarea problemă: ar trebui să ia în considerare riscul net (adică riscul de pierdere din activele nete), după cum s-a menționat mai sus, sau ar trebui să ia în considerare elementele bilanțului și, în caracteristici, să ia în considerare ţinând cont de diferenţele dintre impactul variaţiilor cursului de schimb asupra posturilor monetare şi nemonetare din bilanţ Să aruncăm o privire asupra acestei probleme controversate Contabilitatea riscului de translație De mulți ani, Consiliul pentru Standarde de Contabilitate din Regatul Unit și agenții similare din alte țări au încercat să rezolve problema controversată a contabilității pentru traducerea (difuzarea) valutei străine Principala problemă a vizat metodologia de traducere a situațiilor financiare ale filialelor străine în situațiile financiare consolidate ale societății-mamă Această problemă este de o importanță deosebită deoarece toate companiile cu filiale străine sunt obligate să convertească bilanţurile afiliatelor lor în moneda companiei-mamă pentru a-și consolida bilanţurile Ultima decizie oficială din Regatul Unit este Accounting Standards System Regulation (SSAP* ) „Foreign Currency Translation” emisă în Cu toate acestea, înainte de a ne uita la acest document, este util să trecem în revistă cele două metode principale utilizate de-a lungul anilor , întrucât alegerea metodei a avut o influență primordială asupra formării standardelor de contabilitate Există două cursuri de schimb care pot fi utilizate, în principiu, ca bază pentru conversia bilanțurilor sucursalei în moneda societății-mamă Prima cursă este cursul de schimb din momentul bilanţului şi este adesea denumită cursul de închidere sau de închidere Al doilea curs este cursul de schimb din momentul tranzacției, denumit adesea cursul „istoric” sau cursul de timp De mulți ani, pentru a contabiliza activ „Declarație privind practicile contabile standard Managementul riscului financiar Tot felul de combinații ale acestor două cursuri de schimb au fost folosite în datorii și pasive, dar în ultimii zece ani, companiile au ajuns să folosească predominant una dintre metode: fie așa-numita metodă a ratei totale, fie metoda timpului Metoda cursului final Această metodă se bazează pe postulatul că, dacă societatea-mamă a plasat capital (investiție netă) în filială, atunci activele nete ale filialei sunt pe deplin expuse riscului de pierderi din fluctuațiile cursului de schimb Conceptul de investiție netă presupune că o filială este, în general, o întreprindere care funcționează independent, ale cărei operațiuni de zi cu zi sunt în general independente de moneda holdingului Într-adevăr, se crede că un afiliat de peste mări poate fi finanțat integral sau parțial prin împrumuturi în moneda locală Pe baza acestui fapt, conceptul de investiție netă are în vedere investiția societății-mamă în activitățile sucursalei în ansamblu, fără a separa investițiile separat în activele și pasivele filialei Conceptul de investiție netă presupune că toate elementele din bilanțul unei filiale trebuie convertite la cursul de schimb final și incluse în bilanțul consolidat al holdingului Astfel, pentru modificările cursurilor de schimb de la data unui bilanţ până la data următorului, profitul sau pierderea pentru societatea-mamă va fi egală cu modificarea activului net al filialei în perioada trecută, exprimată în moneda companiei-mamă Aceste câștiguri sau pierderi nu vor fi reflectate în fluxurile de numerar, deoarece reprezintă o diferență de schimb valutar atunci când activele nete ale sucursalei sunt transferate în bilanțul consolidat, unde sunt tratate ca imobilizări corporale și tratate ca modificări ale rezultatului reportat Din cele de mai sus rezultă că, în cazul în care câștigurile și pierderile valutare afectează fluxurile de numerar, acestea fac parte din operațiunile normale de afaceri ale sucursalei și ar trebui recunoscute în contul de profit și pierdere În cadrul acestei abordări, se consideră că cel mai bun indicator al performanței afiliatului străin este venitul net prezentat în situațiile financiare ale afiliatului în moneda locală Aceste rezultate operaționale ale filialelor străine în moneda locală sunt apoi convertite la cursul de schimb mediu anual LA CH£T TRANSLATSPONNIi si ILLIDPIGI |>ISk - , cenți medie Sursa: „Financial Times”, octombrie , • Piaţa instrumentelor financiare reale, spre deosebire de piaţa contractelor futures; executarea tranzacţiei în cel mult două zile de la încheiere - Ed Tranzacții în valută la termen: concepte de bază În tabel sunt rezultate date „Financial Times” despre ratele forward Literele „pr” înseamnă că moneda în raport cu lira sterlină „provine” din prime, iar „sk” înseamnă o reducere Ratele forward sunt calculate prin scăderea primei din ultima rată de numerar înregistrată a lirei sterline sau prin adunarea acesteia cu reducerea De exemplu, rata de numerar a lirei sterline la ultima tranzacție este de , - , dolari SUA ( £ poate fi vândut cu , dolari și cumpărat cu , dolari) Dolarul „merge” timp de luni cu o primă egală cu , - , cenți Prin urmare, rata forward este de , - , USD Primele și reducerile sunt, de asemenea, exprimate ca procent anual În tabel , dolari „merg” cu o primă, adică , % pe an Acest procent se calculează folosind următoarea formulă: (Premium x x ) Rata spot x Numărul de zile până la expirarea contractului Această formulă va deveni mai clară dacă este rescrisă după cum urmează: Premiul Procent = x x Tarif spot Număr de zile până la expirarea contractului Primul multiplicator (Premium / Spot Rate) este raportul dintre primă și rata spot Al doilea multiplicator ( / Număr de zile până la expirarea contractului) este media anuală Convertește prima proporție pentru a da un număr care ar corespunde primei de luni dacă prima forward pe luni ar fi proporțională cu prima de luni (sau cu altă primă) Prin urmare, în cazul tranzacțiilor forward pe luni, primul multiplicator ar trebui înmulțit cu , iar dacă tranzacția forward este încheiată pentru o lună, atunci cu În cele din urmă, cifra rezultată este înmulțită cu pentru a o transforma într-un procent Pentru tranzacțiile la termen, diferența dintre cursurile vânzătorului și cumpărătorului este întotdeauna mai mare decât în cazul tranzacțiilor spot Din Tabel Figura arată că pentru dolarul american diferența spot este de , cenți ( , USD - , USD), în timp ce diferența forward este de , cenți Prin urmare, prezența unei prime sau reduceri poate fi judecată chiar și atunci când această coloană este absentă (în ghilimele Reuters, de exemplu, nu există semne „pr” sau „sk”) Aceste date pot fi obținute prin adăugare Managementul riscului financiar sau scăzând indicatorii ultimei tranzacții înregistrate la cursul de numerar, ținând cont de diferența dintre ratele vânzătorului și ale cumpărătorului Astfel, în cazul unui curs forward al dolarului la luni, diferența dintre cursuri se stabilește prin scăderea indicatorilor , - , din ratele de numerar Se dovedește că dolarul american în raport cu lira sterlină „vine” cu o primă (lira sterlină în raport cu dolarul - la reducere) Pentru lira italiană, cursul forward la luni este de - Diferența dintre tarifele vânzătorului și cumpărătorului se mărește prin adăugarea acestor cifre la cifrele ratelor de numerar, în urma cărora sunt afișați următorii indicatori: /, - / Astfel, lira în raport cu lira sterlină „merge” la reducere Determinarea ratei forward Pentru a înțelege cum este determinată rata forward, trebuie să începeți prin a analiza modul în care o bancă îndeplinește cererea unui client de a cumpăra sau vinde valută străină pentru livrarea viitoare De exemplu, un client intenționează să vândă milion USD în lire sterline pentru livrare în următoarele luni Pentru a evita riscul valutar, banca ar fi putut vinde dolari în momentul tranzacției forward Dolarii ar fi achiziționați prin împrumuturi la cursul curent al eurodolarului, iar lirele sterline achiziționate ar fi reinvestite Să presupunem că rata dobânzii eurodolarului la luni este de % pe an, iar rata lirei sterline la luni este de % Imediat după încheierea tranzacției forward, poziția băncii este următoarea (din martie): Lire sterline Cumpără GBP Artă cu rata de f Artă = , USD Oferă un împrumut de de lire sterline Artă sub % pe an dolari americani Vinde milion de dolari SUA la rata de f Artă = , USD Împrumută milion USD cu % pe an Poziția băncii la momentul executării contractului forward ( septembrie): Lire sterline Suma nominală a datoriei de de lire sterline a fost plătită Artă plus dobânda acumulată GBP Artă Plătește clientului suma de l~'*'ntah sterling dolari americani Achită suma datorată milion USD plus dobânda acumulată de USD Primește milion de dolari de la un client Operațiuni forward cu valută: concepte de bază Suma în lire sterline plătită clientului nu este aceeași cu de lire sterline Art , care au fost cumpărate la martie La urma urmei, trebuie să țineți cont de plățile de dobândă În special, excesul plăților dobânzilor pentru un împrumut în dolari față de dobânda primită pentru un împrumut acordat în lire sterline trebuie dedus din GBP Artă pentru a determina suma de lire sterline care trebuie plătită clientului Pentru a converti USD în lire sterline, trebuie determinat un curs de schimb forward În acest scop, se calculează o rată forward aproximativă folosind următoarea formulă: Aproximativ Rate Forward Rate spot (Rata dobânzii pt eu dolari + - Dobândă \ rata pentru x GBP spot / x Numărul de zile până la executarea contractului În acest exemplu, această formulă calculează rata, care este egală cu f Artă = , /g dolari Rațiunea acestei formule este prezentată mai jos Folosind rata aproximativă forward, plata dobânzii de USD, când este convertită în lire sterline, devine GBP Art , iar dobânzile băncii (dobânda netă) se ridică la l Artă Astfel banca schimbă lire sterline Artă pentru milion USD în luni Cu alte cuvinte, cursul de schimb forward pe luni oferit de bancă pe martie este de GBP Artă \u d , /g dolari ( : \u d i/ ) - Lira sterlină „vine” cu o primă de i/i puncte, adică , / cenți pe f Sf : Preț forward , USD/an Preț spot , USD Premium , USD/g Conform ratei anuale a dobânzii, prima ar trebui să fie de , % pe an Dacă această rată a primei se adaugă la rata dobânzii la depozitele în lire sterline, atunci rezultatul net va fi de , % pe an ( , x , = , , care este , % pentru luni sau , % pe an) Astfel, nu există nicio diferență semnificativă în valoarea profitului din investiția într-un depozit în dolari (în acest caz va fi de % pe an) și din cumpărarea de lire sterline la vedere, cu vânzarea lor forward și investiția simultană în perioada dintre cumpărare și vânzare înainte Managementul riscului financiar Prima în lire sterline compensează diferența procentuală dintre depozitele în dolari și în lire sterline Oferă paritatea ratei dobânzii Este paritatea ratelor dobânzilor care stă la baza formulei de calcul a ratei forward aproximative Conform acestei formule, prima forward se determină prin adăugarea diferenței de dobânzi la rata spot și ajustarea rezultatului pentru perioada contractului Regula generală este că, dacă ratele dobânzilor la depozitele în valută sunt mai mari decât cele la depozitele în lire sterline, atunci lira sterlină va „mergi” cu o primă față de valută și invers, dacă ratele dobânzilor la lire sterline sunt mai mari , atunci lira sterlină va „merge” la reducere Prima sau discountul compensează diferența de dobândă între depozitele în două valute (rețineți că există rate similare ale dobânzii pentru depozitele în euro) Studiu de caz: Utilizarea contractelor forward pentru a restructura datoria O companie a cumpărat un computer mainframe de la o firmă din SUA pentru milioane de dolari în rate cu patru rambursări anuale Prima rată se plătește imediat O firmă americană oferă un împrumut de % pe an Un cumpărător cu venituri în lire sterline este expus riscului pierderilor din aprecierea dolarului față de lire sterline și caută posibilitatea de a încheia contracte forward Găsește o sucursală britanică a unei bănci americane, gata să încheie un contract forward pe , și ani la rate de l Artă = , USD; f Artă = , USD; f Artă = , USD, respectiv Rata de numerar este f Artă = , USD Cumpărătorul este de acord să cumpere dolari pe termen (în conformitate cu contractul) în următorii termeni: timp de an timp de ani timp de ani USD, pentru GBP Artă USD, pentru GBP Artă USD, pentru GBP Artă Astfel, în viitor, primirea de bani în lire sterline este predeterminată și riscul valutar este exclus De fapt, datoria în dolari la % pe an se transformă în datorii în lire sterline, care este de aproximativ % pe an Tranzacții la termen în valută: concepte de bază Compania intenționează să contracteze un împrumut de milioane de mărci finlandeze pe ani, dar numai la o dobândă variabilă la luni Pentru a contracta un împrumut la rată fixă, puteți utiliza contracte forward Compania ia un credit pe ani in valoare de milioane de eurodolari la % pe an Cursul de schimb la vedere este de dolar = fin mărci, iar rata forward pe ani este egală cu dolar = , fin timbre Compania cumpără milioane fin timbre pe bază de spot și semnează următorul contract forward pentru vânzarea de timbre: pentru ani fin timbre pentru USD Pentru rambursarea unui credit de milioane de eurodolari vor fi necesari de dolari SUA Compania și-a asigurat necesarul de fin notează până la sfârșitul celui de-al doilea an Această sumă corespunde unei rate fixe de aproximativ % pe an pe cele milioane inițiale timbre Menținerea parității ratei dobânzii Paritatea ratei dobânzii este menținută prin mecanismul de arbitraj al dobânzii acoperite Un astfel de arbitraj implică obținerea unui profit din diferența de dobândă, pe de o parte, și a unei prime (reducere) din modificările cursului de schimb la vedere (în procente), pe de altă parte Să presupunem că rata dobânzii pe termen scurt la lire sterline este de % pe an, iar rata corespunzătoare la dolari este de % pe an Dolarul vine cu o primă față de lira sterlină, iar această primă include o creștere cu % a dobânzii dolarului Să presupunem în continuare că această paritate a ratei dobânzii este încălcată de o creștere a ratei dobânzii la dolar la % pe an În acest caz, există o oportunitate de a profita de pe urma arbitrajului O bancă din Regatul Unit ar putea contracta un împrumut în lire sterline cu % pe an, să-l schimbe în dolari și să depună acești dolari la % pe an, vânzând în același timp suma nominală a datoriei plus dobânda la un contract forward Împreună cu o creștere garantată a ratei dobânzii la dolari de % pe an, depozitul în dolari va acumula % pe an în termeni de lire sterline Oferă un profit net de % pe an în absența oricărui risc Această tranzacție de arbitraj este prezentată în Fig Managementul riscului financiar Credit în f Artă sub % pe an Cumpărând dolari eu Investiție de dolari jumătate % cap și vânzarea lor pentru o perioadă eu Timp Rambursarea datoriilor i -► furnizare de % pe an | ▼ Profit net din depozitul în dolari = % pe an | ► Profit din răscumpărare I Timp de depozit = % pe an Profit suplimentar din aprecierea dolarului la executarea unui contract forward = % pe an Orez Arbitraj de interese acoperite Procesul de valorificare a oportunităților de arbitraj are ca scop restabilirea parității ratei dobânzii În special, achiziționarea de dolari la vedere duce la o creștere a cursului de schimb în numerar al dolarului, în timp ce vânzarea forward a dolarului tinde să reducă prețul forward O apreciere a ratei de numerar și o scădere a prețului forward reduc prima în dolari Prima va scădea în timp ce tranzacția de arbitraj are loc, iar tranzacția de arbitraj va fi executată atunci când prima depășește diferența de dobândă Conform fig Arbitrajul va fi profitabil atâta timp cât prima în dolari față de lira sterlină nu depășește % pe an (Să adăugăm că atunci când se împrumută în lire sterline și se împrumută în dolari, există un interes în creșterea ratelor dobânzilor în lire sterline în raport cu dolari, iar o creștere a diferenței dintre ratele lire sterline și dolarului duce la restabilirea parității ratelor dobânzilor ) Cauza si ancheta Paritatea ratei dobânzii stabilește o relație strânsă între cursul de schimb la vedere și cursul de schimb forward Singura întrebare este: rata de numerar este dictată de condițiile pieței, iar rata forward se adaptează doar la aceasta, sau cursul forward joacă un rol decisiv, iar numerarul se modifică doar după el? Exista Tranzacțiile în valută forward: concepte de bază susținătorii ambelor puncte de vedere, dar probabil majoritatea este înclinată să creadă că rata de numerar determină cursul forward, și nu invers Acest punct de vedere are o mare atracție, pentru că a presupune că rata de „avertizare” determină rata spotului, este ca și cum să presupunem că „coada dă din câine” Cu toate acestea, nu se poate respinge complet punctul de vedere alternativ Există motive întemeiate să o luăm în serios În primul rând, schimbările în condițiile economice și politice existente ar putea duce la mai multe tranzacții forward decât tranzacții spot Și odată cu aceste schimbări, cei care aleg să acopere pozițiile neacoperite anterior, vor face acest lucru pe piața forward Speculatorii care doresc să profite de pe urma fluctuațiilor cursurilor de schimb le vor extrage mai repede din tranzacțiile forward decât din tranzacțiile la vedere, deoarece pozițiile forward sunt mai influențate* Astfel, piața forward stabilește cursul de schimb, iar numerarul doar se „ajustează” la acesta În al doilea rând, există motive să credem că rata forward este în conformitate cu rata așteptată și nu este determinată de rata de numerar Speculatorii se bazează pe un anumit nivel al cursului de schimb în viitor, iar dacă ratele forward diferă de cele așteptate, atunci există o marjă destul de largă pentru veniturile speculative Mai mult, urmărirea profiturilor speculative ar contribui la apropierea ratei forward de cea așteptată Să presupunem, de exemplu, că rata forward la luni a fost mai mare decât rata așteptată Ar fi logic să vindeți valută străină pentru livrare viitoare pentru a plăti un contract de cumpărare de valută la vedere la expirarea contractului forward Dacă așteptările sunt justificate, moneda este cumpărată la un preț mai mic decât cel la care a fost vândută În schimb, dacă cursul forward este mai mic decât se aștepta, încurajează speculatorii să cumpere moneda la termen în speranța de a vinde moneda la un preț mai mare la expirarea contractului În primul caz, vânzările la termen de către speculatori ar scădea rata forward față de așteptat, în timp ce în al doilea caz, achizițiile forward ar crește rata forward față de așteptat Acesta este motivul pentru care există motive să credem că rata forward reprezintă tendințe ale ratei așteptate Și întrucât rata așteptată cu greu ar putea fi determinată mecanic pe bază de numerar, este foarte probabil ca rata forward să fie determinată de numerar • Aici: mari oportunităţi de utilizare a fondurilor împrumutate - Ed Managementul riscului financiar De exemplu, dacă lira sterlină se depreciază ca urmare a scăderii prețului petrolului, atunci pozițiile neacoperite anterior ar trebui acoperite Este posibil ca agenții de acoperire potențiali să lase pozițiile neasigurate în timp ce există riscul unei deprecieri a lirei sterline Apariția acestui tip de frică duce la vânzări la termen ale valutei pentru a preveni riscul pierderilor în urma unei scăderi semnificative a cursului de schimb al acesteia Speculatorii pot intra și pe piața forward pentru profit Dacă speculatorul se așteaptă ca cursul la vedere să fie mai mic decât cursul forward în viitor, atunci vinde moneda în baza contractului forward pentru a plăti contractul de cumpărare a monedei la fața locului la un preț mai mic atunci când contractul forward este scadent În cele din urmă, va exista o tendință descendentă a cursului forward al lirei sterline O reducere la termen în creștere (sau o primă în scădere) la lire sterline ar face investițiile în lire sterline mai puțin atractive decât investițiile în orice altă monedă Rata de depreciere a lirei sterline ar depăși diferența dintre ratele dobânzilor Arbitrii ar vinde lire sterline la vedere, pentru a-și converti investițiile în lire sterline în investiții în alte valute Acest lucru pune presiune în scădere asupra ratei lirei sterline în numerar, scade și, astfel, menține paritatea ratei dobânzii Astfel, vânzările la termen de lire sterline determină o scădere interconectată a ratelor forward și spot ale lirei sterline, fără a afecta valoarea primei sau a reducerii (în afară de un anumit efect asupra diferenţialului ratei dobânzii) În concluzie, este interesant de observat în acest sens că ratele futures sunt adesea folosite de speculatorii pieței de numerar ca sursă de informații Această utilizare a ratelor futures implică faptul că acestea ar trebui determinate independent de ratele în numerar Și întrucât este puțin probabil ca ratele forward să difere semnificativ de ratele futures, rezultă că ratele forward ar trebui, de asemenea, determinate independent de cursurile de schimb la vedere Un extras din articol Materialul de mai jos este preluat dintr-un articol apărut în decembrie în revista Topics, publicată de Jaguar pentru angajații săi Acest exemplu arată cum o companie de producție folosește contracte forward pentru a cumpăra sau vinde valută străină Operațiuni forward cu valută: concepte de bază Vânzarea la termen - cum funcționează „PJo ГТГ)( YY J/ÎI TTP W TTQQ TȚPTTPTI/fV Utrgr ^, țț d ț ț m st ” Țq ' / % din milion GBP timp de luni) Cumpără un FRA pentru o perioadă de dobândă de luni începând cu august Diferența de curs valutar FRA este , - , Diferența de curs valutar conform acordului FRA este de , , Despăgubirea este de primit sub rezerva D de la milion GBP Artă timp de luni si se ridica la l Artă Împrumutatul suportă o pierdere de de lire sterline Art , care se compensează cu venituri din acordul FRA de l Artă Începând cu februarie, diferența de curs valutar FRA era de , - , , ceea ce indică faptul că piața se aștepta la o creștere de / % a ratelor dobânzilor Operațiunea de acoperire nu a asigurat împrumutatul împotriva unei creșteri a ratei cu ½%, dar i-a asigurat protecție împotriva unei creșteri ulterioare a ratei cu care a intervenit Astfel, acoperirea riscului cu un FRA este o modalitate de a încerca să aducă schimbările reale ale ratelor dobânzilor mai aproape de cele prezise pe piață În același timp, clientul este asigurat împotriva riscului de pierderi la o creștere a ratei mai mică de / %, întrucât în acest caz clientul plătește despăgubiri băncii Câștigurile și pierderile din FRA compensează abaterile de la '/ % pe an care au apărut astfel încât dobânda plătită efectiv (compensație netă) este de J/ % pe an Corporația a eliminat incertitudinea cu privire la plățile viitoare ale dobânzii la împrumutul cu rată variabilă Nu ar fi posibilă eliminarea completă a acestei incertitudini dacă rata dobânzii stabilită pentru împrumut, ca urmare a modificărilor, ar diferi semnificativ de rata dobânzii BBA aprobată revizuită De exemplu, dacă rata dobânzii la împrumutul prezentat în exemplu ar crește la / % pe an, atunci rata dobânzii (compensația netă) ar crește cu /% pe an Împrumutatul nu ar putea îndeplini obligația de plată a dobânzii, care ar crește cu / % net - Cu toate acestea, este posibil ca modificările ratelor dobânzii la împrumuturi să coincidă cu modificări ale ratei dobânzii convenite BBA și, prin urmare, majoritatea incertitudinea va fi eliminată Managementul riscului financiar Executarea unui contract prin încheierea unui contracontract FRA nu trebuie efectuată la sfârșitul contractului, dar poate fi efectuată în orice moment prin intrarea într-un ghișeu FRA Succesul unei operațiuni de hedging nu depinde deloc de „păstrarea” FRA până la expirarea contractului Pentru a inchide complet pozitia conform acordului FRA se incheie un al doilea acord FRA, care trebuie sa corespunda primului din punct de vedere al sumei datoriei Se presupune că perioada de dobândă va fi aceeași, dar rata dobânzii poate fi diferită Diferența de rată a dobânzii publicată pentru termenul relevant se poate modifica în viitor de la data intrării în vigoare a primului FRA până la data intrării în vigoare a celui de-al doilea O astfel de modificare va avea ca rezultat plata compensației Agentul de acoperire cumpără mai întâi cu un angajament de împrumut condiționat și apoi închide prin vânzare cu un angajament de împrumut condiționat Dacă, de exemplu, obligația sa de împrumut condiționat presupune o rată a dobânzii mai mică decât cea la care este obligat condiționat să împrumute, acesta obține un venit net sub formă de plăți compensatorii Compensația primită după închiderea poziției va compensa pierderile asociate cu plata unei dobânzi mai mari la un împrumut cu rată variabilă Formula de compensare Suma de bani care schimbă mâinile se calculează folosind următoarea formulă: (L - D) XDX A (H x ) + (LXD) ( ) unde L ~ rata dobânzii BVA convenită; R - rata contractului; D - durata contractului (în zile); A ~ suma contractului; B ~ ( dacă utilizați o altă monedă decât GBP) Această formulă va fi mai de înțeles dacă este împărțită în două componente: (L-R) X p x A = Nr - R) x DX A B (B X ) ( ) Dobânzi forward Conform acestei formule, valoarea contractului este înmulțită cu diferența dintre ratele dobânzii, iar rezultatul este corelat cu perioada contractului, care este o parte a anului Întrucât compensația se schimbă la începutul perioadei contractuale, iar diferența de dobândă este dezvăluită abia la sfârșit, valoarea compensației corespunzătoare se calculează conform formulei ( ) la începutul perioadei contractului Prin urmare, formula ( ) se înmulțește cu (LXD) + (H x )” La înmulțirea formulelor ( ) și ( ), se obține formula ( ) Studiu de caz: sezonalitatea creditelor Compania de jucării are un angajament de împrumut sezonier din iulie până în octombrie pentru a finanța inventarul de materiale și produse finite necesare pentru a susține vânzările înainte de Crăciun Pe ianuarie, ea folosește FRA pentru a garanta plățile dobânzilor la un împrumut pe luni de milioane de lire sterline Art , pe care o va lua pe iulie Începând cu ianuarie, rata LIBOR la luni pentru un contract care intră în vigoare în luni este de % pe an Presupunând că se împrumută la LIBOR + R/ %, compania de jucării fixează astfel rata dobânzii la / % pe an Din iulie, rata LIBOR este deja de % pe an Compania ar putea obține un împrumut de milioane de lire sterline Artă la / % pe an, din care rezultă o plată la octombrie a f Artă Cu toate acestea, banca care a încheiat acordul FRA compensează abaterea de la cursul LIBOR din iulie, care era de % pe an Plățile compensatorii sunt de % pe an pt luni de la milioane de lire sterline Art , luate în considerare la cursul LIBOR Mai mult, compensația se plătește la începutul perioadei contractuale, iar dobânda trebuie plătită la sfârșitul acestei perioade Suma pe care banca o plătește companiei de jucării pe iulie este de de lire sterline Artă Astfel, firma ia un credit de f Artă în loc de de lire sterline Artă La o rată de ІЗі/ % pe an, suma plăților la octombrie ar trebui să fie de f Artă Aceasta este egală cu o plată de , % pe an pentru milioane de lire sterline Artă pentru o perioadă de luni Prin utilizarea acordului FRA, Toy Company a fixat rata dobânzii la aproximativ T / % pe an și astfel a evitat riscul pierderilor din creșterea cu % pe an a ratelor dobânzii Managementul riscului financiar Banca care oferă condițiile FRA nu va fi neapărat banca care acordă împrumutul FRA poate să nu fie asigurată de o bancă, ci de un broker de bani Fluxurile de numerar ale FRA sunt limitate la sume egale cu diferența dintre rata LIBOR și rata dobânzii convenită în viitor Pozițiile ratei dobânzii Tranzacții forward-forward Este posibil să se „creeze” poziții forward în mod artificial la obținerea unui împrumut sau împrumut pe diverse perioade De exemplu, o companie care dorește să contracteze un împrumut pe luni cu un termen contractual de luni ar putea determina rata efectivă a dobânzii plătită printr-o tranzacție forward-forward Ar putea lua un împrumut pe luni și să dea un împrumut pe luni Poziție netă - suma unui împrumut pe luni conform unui acord care începe în luni Rata dobânzii de plătit poate fi obținută din ratele convenite la și luni Să presupunem că s-a acordat un împrumut pe luni la o rată a dobânzii de % pe an, iar un împrumut pe luni a fost acordat la o rată de % pe an Un împrumut pe luni ar putea fi considerat ca fiind suma a două împrumuturi: primul împrumut pe luni la % pe an și al doilea împrumut pe luni, dar de această dată la , % pe an Primul credit pe luni la % pe an este compensat prin acordarea unui credit pe luni la % pe an Poziție netă - suma unui împrumut pe luni la , % pe an conform unui acord care începe în luni Împrumutatul a simulat emiterea unui împrumut în viitor la o rată a dobânzii care este deja cunoscută la momentul încheierii acordului (cu luni înainte de primirea efectivă a împrumutului) Această tranzacție este echivalentă cu o tranzacție de împrumut la termen Cu toate acestea, are două dezavantaje semnificative În primul rând, marja mare dintre ratele dobânzilor plătite deținătorilor de conturi bancare și ratele percepute debitorilor poate umfla considerabil rata reală a dobânzii la tranzacțiile forward În al doilea rând, atât tranzacțiile de împrumut, cât și cele de creditare ar trebui să apară în bilanţurile companiei Pe această bază, contractele forward pe rata dobânzii sau contractele futures vor fi probabil mijloace mai atractive de gestionare a riscului ratei dobânzii pe termen scurt decât pozițiile forward Prognoza Dacă modificările ratelor de schimb și ale ratelor dobânzilor ar putea fi prezise cu acuratețe, atunci problema incertitudinii ar fi eliminată Prin urmare, pentru cei implicați în managementul riscului, este important să se ia în considerare posibilitatea de a prezice și gradul probabil de succes al acesteia Prognoza cursului de schimb Paritatea puterii de cumpărare a valutelor Această teorie stă la baza previziunilor pe termen lung ale modificărilor cursurilor de schimb Are două variante: teoria parității absolute și relativă Paritatea absolută a puterii de cumpărare presupune că prețurile mărfurilor tranzacționate în ambele țări sunt egale atunci când prețurile sunt ajustate pentru diferențele de schimb valutar (deși factori precum costurile de transport fac ca această egalitate să fie departe de a fi perfectă) Paritatea relativă a puterii de cumpărare a monedelor leagă modificările cursului de schimb de diferențele dintre ratele inflației între țări, iar țările cu rate relativ ridicate ale inflației sunt considerate a deprecie moneda națională Astfel, observațiile privind nivelurile relative ale inflației sau cauzele inflației (cum ar fi diferențele în rata de expansiune a masei monetare) pot fi utilizate pentru a prezice modificări ale cursurilor de schimb Cu toate acestea, această abordare nu este potrivită pentru a face previziuni ale modificărilor cursului de schimb pe termen scurt Ratele pot diferi de previziunile bazate pe paritate Managementul riscului financiar puterea de cumpărare a valutelor pe o perioadă de câţiva ani și în orice moment, ratele reale sunt puternic afectate de cauze pe termen scurt Nu este surprinzător că proporția abaterilor cursului de schimb care sunt explicate prin paritatea puterii de cumpărare crește atunci când există diferențe mari între țări în gradul de modificare a prețului între două momente în timp Prin urmare, teoria este mai adecvată atunci când există diferențe semnificative în ratele inflației și când sunt luate în considerare perioade lungi de timp, deoarece perioadele lungi sunt asociate cu modificări mai mari ale nivelului prețurilor Numeroase studii care au fost efectuate de la Primul Război Mondial au testat versiunea parității relative a puterii de cumpărare a monedelor În general, studiile au arătat că, pe fondul unor perioade lungi de timp, abaterile cursului de schimb sunt bine explicate prin modificări ale nivelului prețurilor Cursurile de schimb fluctuează în jurul cursurilor calculate pe baza parității puterii de cumpărare a valutelor În orice moment, există posibilitatea ca o anumită monedă să fie evaluată peste (față de o rată de paritate a puterii de cumpărare) unele valute și sub altele În tabel Tabelul prezintă unele calcule ale abaterilor absolute ale cursului de schimb de la paritatea puterii de cumpărare a valutelor (în procente) pe baza cursurilor de schimb efective (adică ratele care arată valoarea unei monede în raport cu un coș ponderat de valute) Tabelul Abaterile absolute ale cursului de schimb de la paritatea puterii de cumpărare a valutelor pe baza cursuri de schimb efective (în procente) - - - SUA , , , Regatul Unit , , , Franța , , , Germania de Vest , , , Italia , , , Elveția , , , Japonia , , , Sursa: Genberg H Purchasing Power Parity Under Fixed and Flexible Exchange Rates, „Journal of Internațional Economics”, , voi , pp - Prognoza Abaterile cursului de schimb de la paritatea puterii de cumpărare a valutelor cresc odată cu creșterea perioadei de timp Trecerea de la rate fixe la rate variabile și creșterea semnificativă a prețului petrolului sunt doi factori care au apărut la începutul anilor care ajută la explicarea volatilității crescute Aproximarea la paritatea puterii de cumpărare a valutelor poate apărea ca urmare a alinierii cursurilor de schimb, a modificărilor nivelului prețurilor sau a ambelor și durează mult Studiile au arătat că poate dura mai mult de ani pentru a atinge paritatea puterii de cumpărare, deși un grad semnificativ de egalizare a cursului de schimb este de obicei atins în decurs de doi ani Prognoza cu rate forward Există motive să credem că cursul forward este în conformitate cu cursul de schimb așteptat Speculatorii fac predicții despre nivelurile cursurilor de schimb viitoare și, dacă ratele forward diferă de așteptările lor, există destul de multe oportunități de a obține profituri speculative În plus, urmărirea profitului speculativ va ajuta la apropierea ratei forward de cea așteptată De exemplu, să presupunem că rata forward pe luni este mai mare decât rata așteptată Va fi profitabil să vindeți un contract forward pentru a îndeplini obligațiile contractuale la sfârșitul termenului său în detrimentul unui activ achiziționat pe piața de numerar Dacă așteptările se dovedesc a fi corecte, atunci moneda va fi cumpărată la un preț mai mic decât cel la care a fost vândută În schimb, dacă rata forward este mai mică decât se aștepta, speculatorii vor cumpăra contracte forward pentru a le vinde la un preț mai mare atunci când sunt scadente În primul caz, vânzările de contracte forward de către speculatori vor scădea cursul forward la nivelul așteptat, în timp ce în al doilea caz, achizițiile de contracte forward vor crește cursul forward până la nivelul ratei așteptate Din acest motiv, există motive să credem că rata forward coincide cu rata așteptată Prețurile forward și futures sunt adesea folosite de participanții pe piața de numerar ca surse de informații despre preț Utilizarea prețurilor forward și futures în acest scop confirmă, de asemenea, că rata așteptată se reflectă în ratele forward și futures Managementul riscului financiar Se pare că în cursul forward, prețurile viitoare ale monedei pot fi atât supraevaluate, cât și subestimate, iar probabilitatea ambelor este în general aceeași Absența unei tendințe clare de suprapreț sau subestimare sugerează că ratele forward sunt „predictori imparțiali” ai ratelor viitoare „Predicția imparțială” nu implică o tendință de suprapreț sau sub preț, dar poate fi totuși în general inexactă Exactitatea absolută a oricărui prognoza nu este realizabilă, deoarece este imposibil să se prevadă toate circumstanțele care vor afecta în cele din urmă cursul de schimb Cel mai mult la care se poate aștepta este ca piața contractelor forward valutar să funcționeze eficient informațiile despre preț sunt ușor disponibile și prețurile se stabilesc rapid Dacă piețele pentru contractele forward valutar sunt ineficiente, pot exista motive pentru a obține previziuni mai bune din alte surse folosind toate informațiile disponibile Servicii profesionale de prognoză Dacă cursurile de schimb forward sunt stabilite ca urmare a utilizării incomplete a tuturor informațiilor disponibile, atunci previziuni mai precise pot fi furnizate de către profesioniștii implicați în prognoza cursurilor de schimb și în analiza mai eficientă a informațiilor disponibile În plus, dacă divergențele dintre cursul de schimb forward și cursul de numerar viitor așteptat s-ar datora primelor de risc sau costurilor de tranzacție, atunci profesioniștii ar putea face previziuni mai bune decât cele obținute din observațiile cursului de schimb forward Cu toate acestea, în opinia multora, inclusiv a autorilor acestei cărți, orice ipoteză cu privire la acuratețea mai mare a previziunilor profesioniștilor în comparație cu previziunile bazate pe rate forward ar trebui să fie considerată nedovedită Într-adevăr, dacă previziunile profesioniștilor ar fi mai bune, deoarece folosesc mai bine informațiile disponibile, atunci ar trebui să presupunem că procesul de obținere a profiturilor speculative ar determina modificarea ratei forward în direcția prognozei, eliminând astfel superioritatea prognozelor Prognoza Acoperire selectivă Companiile folosesc adesea previziunile cursului de schimb pentru a decide dacă își acoperă riscurile Dacă rata de prognoză este mai favorabilă decât ratele forward sau futures, atunci aceștia pot decide să nu facă acoperire O versiune mai sofisticată a acestei abordări este de a acoperi o parte a riscului, acea parte bazată pe prognoză și dependentă de încrederea în acuratețea acestuia Cu cât rata prognozată este mai favorabilă în comparație cu ratele forward sau futures, cu atât riscul este acoperit mai puțin; și cu cât este mai mare încrederea în acuratețea predicției, cu atât mai mică va fi partea acoperită a riscului (în cazul în care rata prognozată este mai puțin favorabilă decât forward sau futures, cea mai mare parte a riscului va fi acoperită; partea acoperită va fi și mai mare dacă există încredere în prognoză) Acoperirea incompletă a pozițiilor implică riscuri și dacă o companie care nu este complet asigurată de riscuri se angajează în speculații rămâne discutabil Dacă previziunile se dovedesc a fi corecte, se deschide o oportunitate de profit, dar dacă prognoza este inexactă, sunt posibile pierderi Previziunile cursului de schimb sunt foarte nesigure Și probabil se aplică și mai mult previziunilor ratei dobânzii Prognoza ratei dobânzii Prognoza ar trebui să se bazeze pe înțelegerea modului în care sunt stabilite ratele dobânzilor Privind această întrebare în raport cu Regatul Unit, ea poate fi împărțită în două părți: ce determină ratele dobânzilor internaționale și ce provoacă abaterea ratelor dobânzilor din Regatul Unit de la cele internaționale? Dat fiind faptul că dolarul american joacă un rol dominant în economia globală, termenul de dobânzi „internaționale” poate fi considerat sinonim cu dobânzile „dolarului” Pe fig Figura arată suprapunerea graficului ratei lire sterline pe graficul ratei eurodolarului Și întrucât tendința evidentă va fi urmărirea ratelor dolarului în lire sterline, este recomandabil să analizăm mișcarea ratelor dobânzilor pe baza dobânzilor dolari Principiul parității dobânzii vorbește în favoarea faptului că ratele lirelor sterline ar trebui să fie strâns legate de Dobândă (%) Orez Modificări ale ratelor dobânzii în lire sterline și eurodolar ( - ) Managementul riscului financiar Prognoza ratele dolarului Conform acestui principiu, ratele dobânzilor din întreaga lume vor tinde să se egaleze dacă se iau în considerare modificările așteptate ale ratelor de schimb Arbitrajul, care mută bani dintr-un centru financiar în altul în căutarea unor randamente mai mari, aplatizează ratele dobânzilor Dacă ratele lirelor sterline depășesc ratele dolarului, atunci banii curg din depozitele în dolari în lire sterline, dar acest lucru reduce veniturile din depozitele în lire sterline în comparație cu cele în dolari Indicația că modificările așteptate ale cursurilor de schimb sunt luate în considerare este de o importanță deosebită Dacă valoarea lirei sterline este de așteptat să scadă față de dolar, atunci ratele dobânzilor lire sterline ar trebui să depășească ratele dolarului cu o marjă suficientă pentru a compensa deținătorii de lire sterline pentru pierderea așteptată din modificarea cursului de schimb De exemplu, dacă lira sterlină este de așteptat să se deprecieze față de dolarul american cu % pe an, atunci rata dobânzii la depozitele în lire sterline ar trebui să crească cu % pe an pentru a compensa deprecierea Acesta este modul în care se egalizează randamentele așteptate ale diferitelor valute Să revenim la Fig Tendința dobânzilor la lire sterline de a depăși ratele dolarului până la mijlocul anului poate fi explicată prin așteptările deprecierii lirei sterline Mijlocul anilor a fost o perioadă de „slăbiciune” susținută pentru liră Rata dobânzii poate fi considerată drept prețul plătit pentru dreptul de utilizare a capitalului împrumutat Debitorii potențiali asigură cererea de împrumuturi, iar creditorii asigură oferta Interacțiunea dintre cerere și ofertă determină prețul (rata dobânzii) Dacă există mai mulți debitori decât creditori, atunci ratele dobânzilor vor crește și invers, o ofertă în exces de capital de împrumut duce la o scădere a ratelor dobânzilor Politica economică a guvernului acționează ca un factor important în stabilirea ratelor dobânzilor Politica monetară strictă va împiedica afluxul de capital în sistemul bancar și, în consecință, va limita volumul creditelor oferite de bănci Limitarea ofertei de credit va determina creșterea ratelor dobânzilor Politica financiară este, de asemenea, importantă Excesul de cheltuieli guvernamentale față de venituri înseamnă că guvernul trebuie să intre pe piață și să concureze cu debitorii privați pentru împrumuturi Cererea guvernului de capital de împrumut ar putea pune o presiune suplimentară semnificativă asupra ratelor dobânzilor Managementul riscului financiar Revenind din nou la fig Figura arată că ratele dobânzilor la dolari au fost mai mari în anii decât în anii Acest lucru se datorează în principal politicii economice a guvernului SUA Politica de control strict asupra masei monetare a limitat oferta de capital de împrumut de către sistemul bancar În contextul unui deficit uriaș al bugetului de stat, guvernul SUA a devenit subiectul cererii, ceea ce a dus la o creștere semnificativă a cererii de capital de împrumut Nivelul așteptat al inflației este un alt factor care afectează ratele dobânzilor la care debitorii și creditorii vor tranzacționa Atunci când se preconizează că inflația va crește, potențialii creditori vor încerca să compenseze scăderea așteptată a puterii de cumpărare a activelor lor și să solicite rate ale dobânzilor mai mari în consecință Debitorii, presupunând că inflația își va reduce obligațiile de datorie, ar putea fi dispuși să plătească rate mai mari Astfel, rata dobânzii compensează creșterea așteptată a inflației Scăderea inflației pare a fi principalul motiv al scăderii ratelor dobânzilor la mijlocul anilor la nivel mondial În timp ce ratele dobânzilor la dolari ar putea avea un impact major asupra ratelor lirelor sterline, există, totuși, factori specifici în Regatul Unit care influențează gradul în care lira sterlină se abate de la ratele dolarului Dobânzi mari în anii sunt rezultatul politicii monetare stricte a guvernului britanic Guvernul a folosit, de asemenea, ratele dobânzilor în politica sa de schimb valutar Cel mai înalt nivel al ratelor din a doua jumătate a anului a fost menit să susțină lira sterlină în fața presiunii semnificative pe care aceasta se confrunta pe piețele monetare internaționale Dimpotrivă, scăderea ratelor în cursul anului poate fi explicată prin eforturile de a limita creșterea bruscă a valorii lirei în raport cu alte valute Contracte futures pe valută Piețele financiare futures au apărut ca un răspuns la nevoia de instrumente de acoperire adecvate, care ar trebui să fie considerate drept scopul lor principal Cu toate acestea, hedgerii nu sunt singurii participanți pe piețele financiare, futures La operațiunile acestor piețe participă și speculatorii și arbitragerii și, așa cum se va arăta mai jos, joacă un rol foarte important pentru funcționarea eficientă a acestora Natura futures financiare Un contract financiar futures oferă atât dreptul, cât și obligația de a cumpăra sau vinde un activ la o dată viitoare specificată, în condițiile convenite în prezent Contractele futures pe valută se încheie pentru schimbul de valute în viitor la cursurile stabilite la momentul încheierii contractului Aceste contracte pot fi cumpărate și vândute în mod liber De exemplu, o companie care a cumpărat un contract care îi conferă dreptul și obligația de a cumpăra o anumită sumă de valută la o anumită dată în viitor, la un curs de schimb fix în prezent, își poate închide ulterior poziția în contract prin vânzarea acesteia O condiție necesară pentru funcționarea piețelor futures valutare este lichiditatea acestora, ceea ce facilitează implementarea tranzacțiilor Contractele futures financiare se disting printr-un grad ridicat de standardizare Un număr suficient de contracte de fiecare tip creează premisele pentru lichiditatea piețelor Contracte tranzacționate la Bursa Internațională Financiară din Londra Managementul riscului financiar Contractele futures Owl (LIFFE') au un total de date de expirare în fiecare an, și anume martie, iunie, septembrie și decembrie Suma contractului este, de asemenea, standard, de exemplu, GBP Artă pentru contractele în lire sterline Standardizarea limitează varietatea de contracte disponibile, dar crește volumul tranzacțiilor în fiecare contract London International Financial Futures Exchange (LIFFE) LIFFE și-a început activitatea în septembrie Nu a fost prima bursă de contracte futures financiare, deoarece o serie de astfel de piețe existau deja, bursele din Chicago, organizate cu un deceniu mai devreme, jucând un rol de lider Londra a fost primul oraș european care a deschis un astfel de schimb și mulți cred că această inovație a fost necesară pentru ca Londra să își mențină rolul de centru financiar lider Contractele futures financiare tranzacționate pe LIFFE sunt lire sterline, marca germană, yeni și franci elvețieni, toate monedele fiind tranzacționate față de dolarul american Pentru a tranzacționa pe LIFFE, este necesar să efectuați tranzacții prin intermediul unui membru al bursei Membrii LIFFE sunt bănci, case de contabilitate, bani și brokerii de acțiuni LIFFE include atât membri britanici, cât și membri valutar Banca Angliei supraveghează operațiunile generale ale LIFFE, în timp ce controlul de zi cu zi al bursei și al membrilor săi este responsabilitatea Consiliului Bursei International Commodity Clearing House (ICCH) este o parte importantă a operațiunilor bursei ICCH este o casă de compensare independentă deținută de principalele bănci din Regatul Unit ICCH îndeplinește două funcții esențiale înregistrarea curentă a pozițiilor futures ocupate de membrii schimbul În al doilea rând, camera își asumă funcția de a doua parte pentru fiecare poziție futures De îndată ce doi membri ai bursei au încheiat un contract futures între ei, ІССН începe să acționeze ca o a doua parte pentru fiecare dintre participanți • Bursa Internațională de Futuri Financiare din Londra „International Commodities Clearing House Limited Futuri valutare porecle Aceasta exclude posibilitatea neîndeplinirii obligațiilor contractuale de către oricare dintre părți Astfel, cumpărătorul Vânzătorii contractuali și vânzătorii nu trebuie să evalueze solvabilitatea partenerilor lor comerciali Acest lucru face posibilă implementarea unui sistem de „strigăt deschis” pe bursă sau tranzacționare la schimb gratuit „Open Shout” înseamnă că participanții își oferă condițiile acordului și îi negociază prin intermediul dealerilor care îi strigă și folosesc gesturi cu mâinile Acest proces aparent haotic are loc în locurile de schimb, cunoscute sub numele de gropi de stoc Cum fac clienții tranzacții Clientul trebuie să deschidă un cont de decontare futures la un membru LIFFE Alegerea unui membru al bursei pentru a îndeplini funcții de brokeraj este foarte importantă Firmele de brokeraj diferă semnificativ între ele în ceea ce privește condițiile lor financiare și volumul serviciilor oferite Clientul plasează o comandă la un reprezentant înregistrat al companiei - un membru al bursei După ce această firmă verifică acceptabilitatea comenzii, clientul primește confirmarea verbală a acceptării comenzii Ulterior, comanda este confirmată în scris, de obicei cu o notă a momentului înregistrării acesteia Imediat ce comanda a fost acceptată și confirmată acceptabilitatea acesteia, aceasta este transferată la standul brokerului de la etajul bursei Detaliile comenzii sunt înregistrate pe formularul standard al comenzii, pe care este ștampilată ora O copie a formularului de comandă este transferată dealer-ului în groapa de schimb, unde este executată Când comanda este executată, detaliile tranzacției sunt înregistrate pe un formular, care este apoi trimis înapoi la stand Apoi se completează un formular de decontare a schimbului, care reflectă toate detaliile tranzacției Totodată, detaliile tranzacției sunt transferate către membrul bursei, care informează clientul despre acestea Acoperirea riscului valutar În această secțiune, vor fi luate în considerare contractele futures în lire sterline, deoarece volumul lor de tranzacționare depășește semnificativ toate celelalte futures pe valută Fluctuațiile cursului de schimb creează riscuri De exemplu, să presupunem că un exportator britanic vinde bunuri unui importator american și prețul tranzacției este exprimat în dolari SUA Bree Managementul riscului financiar Exportatorul Tang va trebui să primească suma de dolari la ceva timp după ce tranzacția a fost convenită Exportatorul este astfel expus riscului cursului de schimb O scădere a valorii dolarului în raport cu lira sterlină ar reduce valoarea în lire sterline a încasărilor Acest lucru ar reduce profitabilitatea exporturilor sau chiar le-ar face neprofitabile Dacă exportatorul dorește să evite un astfel de risc, se poate asigura împotriva pierderilor Prin acoperirea cu contracte futures financiare, el încearcă să se garanteze cursul de schimb la care va cumpăra lire sterline Trebuie să știe dinainte câți bani va primi în lire sterline Cursul de schimb garantat poate fi mai puțin favorabil decât cursul curent, dar cel puțin exportatorul va fi liber de riscul ca cursul să devină atât de nefavorabil încât tranzacția să fie neprofitabilă Agentul de acoperire își transferă riscul unui alt participant la tranzacțiile valutare Dacă cumpără contracte futures, altcineva trebuie să le vândă, adică dobândirea atât a dreptului, cât și a obligației de a cumpăra o monedă la o anumită dată în viitor la un preț convenit în prezent trebuie să corespundă dreptului și obligației unei alte persoane de a cumpăra vinde această monedă la o dată specificată la prețul corespunzător În exemplul de mai sus, riscul de pierdere din deprecierea dolarului este transferat vânzătorului de contracte futures în lire sterline Dacă dolarul scade, vânzătorul va constata că s-a angajat să vândă moneda la un preț mai mic decât prețul spot la momentul în care moneda a fost efectiv transferată Vânzătorul de contracte futures în lire sterline trebuie să fie fie un hedger care încearcă să evite riscul opus, adică riscul pierderilor din aprecierea dolarului în raport cu lira sterlină, fie un speculator dispus să-și asume riscul în așteptarea unui profit Dacă niciunul dintre agenții de acoperire nu și-ar fi asumat obligații în cadrul tranzacției futures, atunci primul dintre ei ar fi suferit pierderi, iar celălalt ar fi realizat un profit (cu excepția cazului în care, desigur, rata nu ar fi rămas neschimbată) Prin fixarea ratei curente, ambele părți garantează absența atât a pierderilor, cât și a profiturilor O parte evită pierderile excepționale, în timp ce cealaltă parte refuză câștigurile extraordinare Este important, totuși, că ambele părți au redus riscul pierderilor de la o posibilă schimbare a cursului într-o direcție nefavorabilă pentru ele (Dacă cursul de schimb la care se efectuează o tranzacție futures diferă de cursul curent, atunci cumpărarea și vânzarea futures are scopul de a garanta anumite câștiguri sau pierderi ale cursului de schimb Cu toate acestea, faptul că incertitudinea cursului de schimb a fost Futuri valutare redus, rămâne în vigoare și a fost asigurată protecție împotriva modificărilor neașteptate ale cursului de schimb ) Este posibil ca, ca urmare a acoperirii, suma necesară pentru a acoperi riscul unei modificări a cursului de schimb într-o direcție să nu se potrivească exact cu suma necesară pentru acoperirea împotriva unei modificări a cursului de schimb în sens invers De exemplu, comercianții care încearcă să evite pierderile din aprecierea lirei sterline față de dolarul american ar putea să nu găsească destui agenți de acoperire dispuși să evite riscul pierderilor din deprecierea lirei În această situație devin necesari speculatorii care „fac piața” Speculatorii cumpără și vând futures în așteptarea obținerii unui profit Dacă prețul futures este mai mare decât se așteaptă, ei vor începe să vândă futures, deoarece le vor putea cumpăra la un preț mai mic ulterior Un preț futures mai mic decât se aștepta va determina speculatorii să cumpere futures pentru a le putea vinde ulterior la un preț mai mare O astfel de activitate a speculatorilor oferă hedgers-ului implementarea tranzacțiilor lor De exemplu, să presupunem că agenții de acoperire vor să vândă mai multe contracte futures în lire sterline decât cumpără Acest lucru va face ca prețul futures să scadă O scădere a prețului futures va încuraja speculatorii să cumpere contracte În consecință, speculatorii vor cumpăra futures în exces de lire sterline oferite și, astfel, vor permite exportatorilor și importatorilor să facă acoperirea de care au nevoie Un astfel de comportament al speculatorilor face lichidă piața futures și asigură implementarea tuturor intențiilor de cumpărare și vânzare de contracte futures Speculatorii sunt adesea văzuți ca inutili și o mizerie Analiza de mai sus arată însă că, dimpotrivă, îndeplinesc o funcție foarte utilă Făcând lichidă piața futures, acestea permit exportatorilor și importatorilor să se acopere riscul Închiderea unei poziții Hedgers nu trebuie să dețină contracte până la expirare Ei pot vinde contracte înainte de data expirării și pot acoperi cu succes riscul Să presupunem că un exportator britanic se așteaptă să primească dolari SUA în luni și dorește să se protejeze de posibilitatea unei scăderi a valorii dolarului față de lira sterlină Ar fi putut cumpăra sterline de luni în loc de luni Într-adevăr, din moment ce futures con b Managementul riscului financiar Deoarece contractele au un număr foarte limitat de date de expirare pe an, este puțin probabil ca data decontării futures să coincidă cu data primirii dolarilor De exemplu, pe martie, un exportator s-ar putea aștepta să sosească dolari până pe iulie și să se acopere cumpărând contracte futures în lire sterline din septembrie Dacă până pe iulie creșterea lirei sterline față de dolar se potrivește cu creșterea prețului futures pe lire sterline din septembrie, atunci acoperirea va avea succes Hedgerul poate vinde contractul din septembrie pe iulie la un preț mai mare decât a fost cumpărat în martie Dacă face acest lucru, va profita din cumpărarea și vânzarea ulterioară a futures Mai mult, acest profit va fi suficient pentru a compensa pierderile din încasările în dolari ca urmare a modificărilor cursului de schimb Hedgerul, după ce a vândut contracte futures din septembrie în iulie, a închis (adică a anulat) o poziție lungă în contracte futures în lire sterline ICCH, care acționează ca o a doua parte pentru pozițiile lungi și scurte, le tratează ca anulabile reciproc și consideră că agentul de acoperire nu are poziții futures deschise în aceste contracte Bază Manevra descrisă în exemplul anterior va compensa pe deplin pierderea câștigurilor în dolari numai dacă prețurile futures din septembrie se mișcă cu aceeași sumă cu prețurile pieței în numerar Diferența de preț dintre instrumentul futures și instrumentul de numerar care trebuie acoperit se numește bază Dacă contractele futures pe lire sterline din septembrie au același preț în dolari ca numerarul în lire sterline, atunci baza este considerată a fi zero Dacă baza este zero pe martie și, de asemenea, pe iulie, atunci aceasta înseamnă că prețurile futures s-au mutat exact în conformitate cu prețurile în numerar, iar acoperirea a fost completă Cu toate acestea, dacă pe iulie futures nu ar crește în preț cu aceeași sumă cu prețurile spot pentru lire sterline, atunci profiturile din tranzacțiile futures nu ar fi suficiente pentru a compensa pe deplin pierderile din încasările în dolari Baza s-ar schimba Prețul futures din septembrie ar fi crescut mai puțin decât prețurile spot, iar aceste modificări ale bazei ar face acoperirea incompletă Posibilitatea modificării bazei se numește risc de bază Schimbările în bază pot fi fie în favoarea hedger-ului, fie împotriva acestuia Puteți spune despre gard viu Futuri valutare spuneți că a înlocuit riscul total (dacă nu se acoperă deloc) cu riscul de bază Cu toate acestea, în general, riscul de bază este mult mai mic decât riscul total Teak Un bif este modificarea minimă a prețului unui contract futures permisă de LIFFE Fiecare bifă are o anumită valoare monetară: , USD pentru lira sterlină și , USD pentru alte valute Valoarea nominală a contractului în lire sterline este de de lire sterline Artă Aceasta înseamnă că futures în valută sterlină sunt tranzacționate în blocuri de de lire sterline Artă fiecare Dimensiunea căpuțelor - , dolari, per lb st , care oferă costul său de , USD ( , x \u d , ) Contractele futures pe valută ale mărcii germane au o valoare nominală de de mărci fiecare și o mărime de tick de , USD per marcă Aceasta dă o valoare de bifă de , USD ( , x ) Exemple Întrebările pe care le-am luat în considerare pot fi explicate prin următoarele exemple ipotetice Nu oferim exemple de cazul relativ simplu în care agentul de acoperire a riscurilor deține contractul până la scadență și apoi preia livrarea unei monede și plătește alta Următoarele două exemple privesc o procedură mai complexă și mult mai comună pentru ca un agent de acoperire a riscurilor să închidă o poziție pe un contract înainte de scadență Exemplul Exportatorul britanic se așteaptă să primească milion de dolari până la mai Vânzarea mărfii a fost convenită la februarie, iar exportatorul intenționează să acopere riscul pierderilor din deprecierea dolarului față de lire sterline până la mai, ceea ce ar reduce valoarea în lire sterline a încasărilor în dolari Exportatorul poate anticipa de fapt o scădere a dolarului sau poate pur și simplu să încerce să se protejeze împotriva posibilității unui dolar „slab” În ambele cazuri, exportatorul poate acoperi riscul cumpărând contracte futures în lire sterline Managementul riscului financiar piata de numerar februarie Exportatorul se așteaptă să primească milion de dolari pe mai Cursul de schimb la vedere este de GBP Artă = , USD ( milion USD = GBP) mai Dolarul a scăzut, cursul de schimb este de lire sterline Artă = , USD Acum milion de dolari valorează de lire sterline Artă piata futures Cumpără contracte futures pe iunie în lire sterline la GBP Artă pe contract, la un curs de schimb de f Artă = , USD Valoarea totală a contractelor este de GBP Art , iar exportatorul se obligă să plătească USD dacă deține contractul până la termen Vinde contracte iunie la tariful de l Artă = , USD Acest lucru dă exportatorului dreptul de a primi USD ( x , ) în momentul încheierii contractelor Pierderi: GBP Artă - Profit: USD - GBP Artă = GBP Artă ( USD) Pierderile de pe piața de numerar din cauza „slăbirii” dolarului sunt în mare parte compensate de câștigurile de pe piața la termen Dar despăgubirea nu este completă, din moment ce pierderea de l Artă pe piața de numerar, doar de lire sterline de profit se opun Artă pe piata la termen Această discrepanță rezultă din valoarea nominală de de lire sterline a contractelor futures în lire sterline Artă pe contract, nu este posibilă conformitatea totală Din fericire, nu există modificări ale bazei Cursul de schimb al pieței futures se modifică în paralel cu cursul pieței de numerar și este chiar egal cu acesta Dar rata futures nu trebuie să fie egală cu sau să se modifice cu aceeași sumă cu rata de schimb în numerar Dacă ratele de numerar și ratele futures se modifică cu sume diferite, atunci există o diferență în bază, iar gradul de incompletitudine a acoperirii crește Această posibilitate este prezentată în exemplul Exemplul Acest exemplu diferă de exemplul doar prin faptul că cursul de schimb presupus pentru contractele în lire sterline din iunie va fi de GBP Artă = , USD, nu GBP Artă = = , USD Astfel, baza se va schimba de la zero la , USD Ca urmare, acoperirea va fi incompletă Futuri valutare piata de numerar februarie Exportatorul se așteaptă la primirea de aln dolari SUA până la mai Cursul de schimb la vedere este de GBP Artă = , USD ( milion USD = GBP) piata futures Cumpără contracte futures pe iunie în lire sterline la GBP Artă pe contract la un curs de schimb de f Artă = , USD El este obligat să plătească USD până la încheierea contractelor mai Dolarul a scăzut, iar cursul de schimb este de lire sterline Artă = = , USD Acum milion USD, în valoare de GBP Artă Vinde contracte iunie la tariful de l Artă = , USD Acest lucru va genera USD ( x , ) la scadența contractelor Pierderi: - GBP Artă - Profit: USD - GBP Artă = GBP Artă ( USD) Schimbarea bazei are ca rezultat o pierdere netă de USD ( USD - USD) Acoperirea are succes doar parțial Hedgerul a înlocuit riscul definitiv cu riscul de bază și, în consecință, o pierdere de USD cu o pierdere de USD Taxe de garanție (marje) ICCH încearcă să evite riscul pierderilor din neîndeplinirea obligațiilor de către titularii de contract Face acest lucru cerând contribuții de garanție La încheierea contractului, atât vânzătorul, cât și cumpărătorul trebuie să depună suma de bani în depozit în ІССН Acești bani se numesc marjă inițială Acestea se restituie titularului contractului la data executarii acestuia sau la inchiderea postului Dacă banii sunt depuși, atunci ei „câștigă” dobândă O altă opțiune de garanție ar putea fi activele financiare, cum ar fi titlurile de stat plasate de ICCH, dar acestea vor continua să „câștige” dobândă pentru titularul contractului Se acceptă și garanții bancare Pentru contracte futures pe valută, marja inițială este de USD per contract Dacă prețurile se schimbă nefavorabil pentru un participant la tranzacționarea futures și dacă închiderea unei poziții duce la pierderi, atunci i se va cere să introducă o variație a valorii acestor pierderi Managementul riscului financiar marginea Acest lucru asigură că contul de marjă al titularului de contract este cel puțin egal cu marja inițială la sfârșitul fiecărei zile Modificările de preț în favoarea titularului contractului generează profit, care este transferat în contul în marjă și poate fi retras din acest cont În cazul în care titularul contractului nu poate plăti marja de variație necesară, ICCH are dreptul de a-și închide poziția Pierderile nerecuperate vor fi apoi acoperite de marja inițială Marja inițială este stabilită la un nivel care practic nu poate fi mai mic decât pierderile rezultate din fluctuațiile de preț pe parcursul zilei În acest fel, ICSN încearcă să se protejeze de pierderile financiare rezultate din insolvența titularilor de contracte ICCH cere membrilor LIFFE cu care face afaceri să respecte obligațiile de garanție și să impună clienților săi aceleași condiții stricte Cu toate acestea, procesul zilnic de reevaluare a tuturor contractelor la prețurile de închidere și de plata sau retragerea marjei de variație din cont, denumit „ajustarea pieței”, ar fi incomod din punct de vedere administrativ pentru majoritatea clienților Pentru a evita acest inconvenient, clientul poate deschide un cont futures în marjă pe o marjă minimă În esență, este un depozit bancar cu o sumă minimă menținută în sold, care se numește sold minim Contul este debitat sau creditat automat zilnic pentru valoarea marjei de variație, marja inițială, comisioane de intermediere și orice alte fluxuri de numerar rezultate Clientul nu efectuează nicio plată până când soldul contului scade sub nivelul minim al soldului, caz în care clientului i se va cere să reîncarce contul pentru a restabili soldul inițial Paritatea ratei dobânzii Ca și în cazul contractelor forward, se poate aștepta că relația dintre prețurile în numerar și futures să reflecte diferența dintre ratele dobânzilor dintre cele două valute în cauză De exemplu, dacă ratele dobânzilor lire sterline depășesc dolarul (pe piețele eurovalutei) cu % pe an, atunci prețul futures pe lire sterline ar trebui să arate o depreciere de % a valorii lirei sterline față de dolar pe an Deci, dacă în piața de numerar l Artă = , USD Futuri valutare Statele Unite ale Americii, prețul unui contract futures pentru livrare în cinci luni ar trebui să fie de GBP Artă = , USD, reflectând o depreciere de % a lirei sterline pe parcursul a luni Cursul de schimb la care agentul de acoperire a riscurilor încheie un contract este între ratele de numerar și ratele futures și depinde de momentul în care poziția este închisă Dacă poziția futures este închisă imediat după deschidere, atunci cursul de schimb al tranzacției va fi cursul spot, adică f Artă - ; de dolari Daca contractul se tine pana la scadenta, atunci rata stabilita va fi rata futures in ziua incheierii contractului, adica f Artă = = , USD Închiderea poziției între aceste două date va produce un curs de schimb între cele două extreme, așa cum se arată în Figura Cursul de schimb stabilit este o funcție liniară a timpului De exemplu, dacă un contract futures este încheiat la momentul t și poziția este închisă luni mai târziu, cursul de schimb stabilit ar fi de GBP Artă = , USD Orez Cursul de schimb garantat în funcție de timp Modificările cursului de schimb stabilit în timp pot fi explicate prin modificări ale bazei Inițial, baza a fost de , USD ( , USD - , USD), dar după luni se va reduce la zero: la momentul încheierii contractului, prețurile futures și cash sunt identice Diferența dintre prețurile în numerar și cele futures poate fi văzută ca rata de depreciere sau apreciere a monedei necesară pentru a compensa diferența dintre ratele dobânzii De Managementul riscului financiar pe măsură ce perioada de timp scade, valoarea de numerar a diferenței de dobândă scade proporțional, iar în paralel cu aceasta scade rata de depreciere sau apreciere a monedei Astfel, atunci când până la scadența contractului au mai rămas doar luni, valoarea de casă a diferenței de dobândă la % pe an va fi de / din nivelul acesteia când au mai rămas luni înainte de încheierea contractului și, în consecință, amortizarea moneda va fi , USD și nu , USD așa cum era inițial După cum s-a arătat mai devreme în Exemplul , schimbarea bazei face ca acoperirea să fie incompletă Orez Figura ilustrează schimbarea bazei în timp, scăzând de la , USD la zero Schimbarea bazei face acoperirea imperfectă și, cu cât trece timpul mai mult, cu atât gardul viu va fi mai incomplet Un contract care se vinde foarte repede nu va produce prea multe schimbări în bază, iar acoperirea va fi aproape completă: cursul de schimb garantat va fi foarte apropiat de cursul de numerar la momentul încheierii contractului Cu cât este nevoie de mai mult timp pentru a închide poziția, cu atât va fi mai semnificativă modificarea bazei și cu atât este mai mare discrepanța dintre rata stabilită și rata de numerar la momentul încheierii contractului, așa cum se arată în Fig Cele de mai sus pot da impresia că, dacă hedgerii cunosc data la care vor închide poziția futures, atunci ei știu cât de mult se va schimba baza și pot lua în considerare acest lucru atunci când elaborează o strategie de hedging Într-adevăr, agentul de acoperire ar putea să țină cont de astfel de schimbări previzibile ale bazei și să ajusteze numărul de contracte în așa fel încât să obțină un profit suficient pe futures pentru a egaliza cursul de schimb stabilit și cursul inițial de numerar de GBP Artă = , USD Cu toate acestea, dacă diferența dintre ratele dobânzilor s-ar modifica, atunci baza s-ar abate de la linia prezentată în Fig De exemplu, dacă la momentul t + luni diferența dintre ratele dobânzii s-a dublat la % pe an, atunci baza nu ar fi , USD, ci , USD Astfel, dacă riscul de bază ar fi definit ca probabilitatea de neașteptat (adică excluzând element de predictibilitate) modificări ale bazei, s-ar observa că riscul de bază provine din probabilitatea modificării diferenței de rate ale dobânzii la cele două valute luate în considerare Futuri valutare Studiu de caz: Filiala de import O corporație americană care produce mașini agricole are o sucursală în Marea Britanie Pe lângă producția mașinilor, filiala din Marea Britanie trebuie să organizeze în Marea Britanie vânzarea de echipamente fabricate de compania-mamă din SUA Pentru a evita riscul valutar, societatea-mamă solicită transferul veniturilor din vânzări în dolari SUA Pentru un anumit tip de mașină, compania-mamă cere afiliatului să plătească USD pentru fiecare unitate vândută La un curs de schimb de f Artă = , USD, aceasta se traduce într-un preț de GBP în lire sterline Art , care este prețul de listă în Regatul Unit Sucursala vinde în medie mașini de import pe lună, iar numărul minim de vânzări este rareori mai mic de două La mijlocul lunii martie, dolarul scade la nivelul de l Artă = = , dolari, iar după aceea prețul contractului futures din iunie scade Prețul de USD este acum de GBP Art , iar acest preț poate fi garantat până în iunie inclusiv prin vânzarea futures în valută sterlină Considerând că este puțin probabil ca mai puțin de mașini să fie vândute între mijlocul lunii martie și jumătatea lunii iunie, directorul financiar al Regatului Unit vinde contracte futures pe iunie în lire sterline Pe măsură ce fiecare mașină este vândută, el închide poziții pe două contracte futures Contractele futures îl protejează de orice abatere de preț de la nivelul de GBP Artă = , USD Astfel, sucursala realizează un profit de USD sau GBP Artă din vânzarea fiecărei mașini importate În luni, presupunând că s-au vândut mașini, aceasta înseamnă un profit de de dolari sau de lire sterline Artă Acest exemplu arată cum un afiliat de import poate profita din diferența dintre cursul de schimb intern (£ = = , USD) pe de o parte și, pe de altă parte, din diferența dintre prețurile în numerar și futures Afiliații profită adesea de operațiunile de import folosind piețele futures sau forward, dacă apar astfel de discrepanțe ale cursului de schimb Managementul riscului financiar Aplicație Specificații contractului LIFFE Futures Unitate de comerț fl Artă Yenul elvețian german Mark franci Luni de livrare Toate monedele - martie, iunie, septembrie, decembrie Ziua livrării Toate valutele - a treia miercuri a lunii de livrare Cotație Dolari Dolari Dolari Dolari SUA pentru SUA pentru SUA pentru SUA pentru l Artă german elvețian - de yeni franc Dimensiunea și valoarea bifului , cenți , cenți , cenți , cenți la fl Artă pentru germană - pentru elvețian - pentru yeni ( , USD) franc mark ( , USD) ( , USD) ( , USD) Marja inițială Toate monedele - USD Standard contractual Unitate de comerț Luni de livrare Monede care urmează să fie livrate către principalele centre financiare ale țării care a emis moneda USD martie, iunie, septembrie, decembrie Ziua livrării A treia miercuri a lunii de livrare Cotați Mărimea și valoarea bifului DEM per , USD per USD ( , DEM) Marja inițială Standard contractual DM Monede care urmează să fie livrate la principalele centre financiare ale țării emitente Notă Specificațiile sunt supuse revizuirii de către LIFFE Contracte futures pe termen scurt pe rata dobânzii Principiul de bază al acoperirii cu contracte futures financiare este că deschiderea unei poziții futures ar trebui să aibă ca rezultat un profit pe futures ca urmare a unei modificări negative așteptate a ratelor dobânzii, iar acest profit va compensa pierderile din active sau datorii Contractele futures la luni în liră sterlină și eurodolar sunt obligații contingente de a împrumuta sau împrumuta timp de luni la un moment specificat în viitor, la ratele dobânzii convenite la momentul încheierii contractului Modificările ratelor dobânzilor futures tind să reflecte modificări ale ratelor dobânzilor reale Prin urmare, o companie care se teme, de exemplu, de o creștere a dobânzilor, ar trebui să deschidă o poziție futures care să ofere un profit din creșterea dobânzilor Atât pentru potențialii creditori, cât și pentru potențialii debitori, acoperirea poate fi de dorit Luați în considerare, de exemplu, o companie care se așteaptă la un flux de de lire sterline Artă în luni și urmează să împrumut acești bani Directorul financiar al unei companii se poate aștepta ca ratele dobânzilor să scadă în aceste două luni și dorește să găsească o modalitate de a bloca ratele actuale ale dobânzilor pentru viitorul depozit, nu cele care vor fi stabilite în luni Sau pur și simplu va căuta să evite riscul pierderilor din scăderea ratelor În orice caz, intenționează să se acopere riscul, adică să se asigure de posibilitatea scăderii dobânzilor Pe de altă parte, un potențial împrumutat poate fi îngrijorat de posibilitatea unor rate ale dobânzilor mai mari până în momentul în care contractează un împrumut Va fi interesat să evite Managementul riscului financiar o astfel de creștere a ratelor Cu alte cuvinte, vrea să se apere împotriva posibilității unor rate mai mari ale dobânzilor Achiziționarea unui futures financiar dă simultan dreptul și obligația de a cumpăra instrumentul financiar pentru care contractul este încheiat la o dată specificată în viitor Achiziționarea contractului din iunie pentru un depozit la termen de luni în eurodolari obligă în mod condiționat cumpărătorul să depună eurodolari pe o perioadă de luni (începând din a doua miercuri a lunii iunie) la dobânda indicată în contract la momentul încheierii acestuia Vânzarea contractului obligă simultan și condiționat vânzătorul să accepte moneda în depozit pentru o perioadă determinată și să garanteze plata dobânzii convenite în contract Exemplul piata de numerar ianuarie Directorul financiar intenționează să împrumute de lire sterline pe februarie Artă El se teme că ratele dobânzilor vor crește peste actualele % pe an piata futures Vinde un contract futures, garantând astfel că GBP Artă va fi împrumutat la o anumită dată în viitor la % pe an februarie Împrumută de lire sterline Artă la % pe an Cumpără un contract futures, acceptând astfel o obligație condiționată de a împrumuta GBP Artă la % pe an Timp de luni de la februarie, costul plății dobânzii la împrumut va fi de GBP mai mult decât dacă rata dobânzii ar fi rămas la % pe an Cu toate acestea, există compensații datorate profitului pe poziția futures Pentru următoarele luni, hedgerul s-a angajat să împrumute bani cu % pe an și să împrumute bani cu % pe an Acest lucru oferă un profit de % pe an la GBP st - în termen de luni și anume f Artă Pe durata contractului, nu este necesară depunerea de fonduri În schimb, între vânzător și cumpărător există o decontare în numerar pentru suma necesară pentru a compensa abaterea ratei dobânzii efective la data încheierii contractului de la cea specificată în contractul futures Ca și în cazul altor tipuri de futures, marea majoritate a contractelor futures pe termen scurt cu rata dobânzii sunt încheiate înainte de data expirării lor Contracte futures pe rata dobânzii pe termen scurt opinie În momentul în care poziția este închisă, agentul de acoperire va fi deja primit sau plătit marjă de variație pentru a acoperi modificările ratei dobânzii De exemplu, un potențial împrumutat obligat să plătească mai mult ca urmare a ratelor mai mari ale dobânzilor va primi deja, la sau cu puțin timp înainte de executarea contractului, suma de bani necesară pentru a compensa plățile mai mari ale dobânzilor Stabilirea prețului contractelor futures pe rata dobânzii pe termen scurt Contractele futures pe termen scurt ale ratei dobânzii la London International Financial Futures Exchange (LIFFE) sunt cotate pe baza prețului indicelui Indicele este egal cu minus rata anuală a dobânzii De exemplu, % acumulat pe o perioadă de luni oferă o rată anuală a dobânzii de %, ceea ce înseamnă că contractul va costa Trebuie subliniat că astfel de prețuri sunt doar indici utilizați pentru a calcula profiturile și pierderile la tranzacțiile futures, și că acestea nu reprezintă bani plătiți pentru contracte O bifă este modificarea minimă a prețului care este permisă și înregistrată pe LIFFE Pentru contractele purtătoare de dobândă pe termen scurt, un bif este egal cu , % din valoarea nominală a contractului Fiecare contract în eurodolar are o valoare nominală de USD și, prin urmare, în termeni monetari, o bifă este de USD; contracte futures pe depozite pe luni în lire sterline sunt încheiate pentru GBP Art , iar o căpușă este egală cu , lire sterline Artă În sistemul de prețuri futures, fiecare bifă reprezintă , din preț Astfel, o modificare a prețului de la la , reprezintă o creștere a prețului cu bifări, care este egală cu USD sau , GBP Artă Diferența dintre , % și , provine din faptul că indicele utilizat pentru stabilirea prețului este calculat pe baza dobânzilor anuale, în timp ce dobânda efectiv plătită în temeiul contractului în cauză se acumulează trimestrial Prin urmare, rata anuală a dobânzii trebuie împărțită la Aceste considerații pot fi ilustrate prin exemplul Exemplul Hedgerul cumpără în decembrie un contract în iunie pentru un depozit în eurodolari pe luni la un preț de (rata anuală a dobânzii este de %) A doua zi prețul crește - - Managementul riscului financiar o bifare la , (rata anuală a dobânzii va fi de , %) La cumpărarea contractului de hedge, el și-a asigurat , % timp de luni (începând din a treia marți din iunie) pe un depozit de de dolari euro Un contract cumpărat o zi mai târziu ar fi garantat doar , % ( , împărțit la ) Astfel, agentul de acoperire a garantat USD, în timp ce o zi mai târziu ar garanta doar USD A doua zi după cumpără contractul, își poate închide poziția vânzând contractul și câștigând valoarea unui tick ( USD) ca profit Dacă nu închide poziția, i se vor plăti USD ca marjă de variație Exemplul poate fi rescris acum folosind sistemul de prețuri prezentat mai sus piata de numerar ianuarie Directorul financiar intenționează să împrumute de lire sterline pe februarie Artă El se teme că rata dobânzii va crește peste actualul % pe an piata futures Vinde un contract futures din martie pentru un depozit de luni în lire sterline la februarie Împrumută de lire sterline Artă la % pe an Închide poziția cumpărând un contract futures pe luni în martie în lire sterline la Pierderi: % pe an GBP Artă în termen de luni, adică l Artă Profit: de căpușe, , GBP fiecare Artă pe căpușă, adică GBP Artă Tranzacțiile pe piața futures au asigurat acoperirea completă a tranzacțiilor pe piața de numerar Pierderile din tranzacțiile cu numerar sunt rambursate integral Probabilitatea ca ratele dobânzilor futures să se modifice cu sume diferite de valoarea modificării în numerar sau a ratelor dobânzilor reale creează riscul de bază Potrivirea slabă a modificărilor ratei dobânzii poate face acoperirea incompletă Acest lucru poate fi ilustrat în Exemplul , care diferă de Exemplul prin faptul că ratele dobânzilor futures cresc mai lent decât ratele reale Contracte futures pe termen scurt pe rata dobânzii Exemplul piata de numerar ianuarie Directorul financiar intenționează să împrumute de lire sterline pe februarie Artă Se teme că dobânda va fi mai mare decât actualul % pe an piata futures Vinde un contract futures din martie pentru un depozit de luni în lire sterline la februarie Împrumută de lire sterline la % pe an Artă Închide poziția cumpărând un contract futures din martie cu un depozit de luni în lire sterline la un preț de , pe de Pierderi: % pe an GBP st , adică f pe Artă Profit: de căpușe, , GBP fiecare pe căpușă, adică f Artă Artă Baza s-a schimbat de la zero ( - ) la - , ( , - , ) și, ca urmare, profitul din tranzacționarea futures nu este suficient pentru a compensa pierderile din tranzacțiile de pe piața de numerar, iar acoperirea este incompletă Dacă baza s-ar schimba astfel încât ratele dobânzilor futures să fie mai mari decât ratele reale, atunci profitul din tranzacționarea futures ar fi, desigur, mai mult decât este necesar pentru a compensa pierderile de pe piața de numerar Riscul de bază crește în cazul acoperirii încrucișate Acoperirea încrucișată implică acoperirea unei poziții de numerar cu un instrument financiar și a unei poziții futures cu altul De exemplu, dacă poziția de numerar a titlurilor de stat din SUA ar fi acoperită cu o poziție futures depozit în eurodolari, riscul de bază ar fi mai mare decât dacă poziția în numerar a depozitului în eurodolari ar fi acoperită cu contracte futures depozit în eurodolari Acoperirea încrucișată, în care contractele futures pe luni sunt utilizate pentru a proteja împotriva riscului instrumentelor cu alte scadențe (cum ar fi depozitele la luni), necesită o ajustare adecvată a numărului de contracte futures care urmează să fie cumpărate sau vândute În cazul depozitelor la luni, pierderile din modificarea ratei dobânzii aplicate acestora vor fi de ori mai mari decât pierderile din depozitele la luni În consecință, acoperirea va necesita de aproximativ ori mai multe contracte futures * Managementul riscului financiar Studiu de caz: Utilizarea Futures de către autoritățile locale Administrația locală are o linie de credit de milioane de lire sterline Art , plata cotei LIBOR plus / %, cu prelungirea creditului la fiecare sase luni Pe aprilie, rata ar trebui revizuită Pe februarie, rata LIBOR este egală cu KN/g^o pe an Administrația locală se teme de posibilitatea unei creșteri a dobânzilor până pe aprilie Coeficientul de regresie al modificărilor ratei LIBOR în raport cu modificările futures pe rata dobânzii la luni în lire sterline este de , Acest lucru sugerează că rata pe o perioadă mai lungă se va modifica doar cu % din modificarea ratei pe o perioadă mai scurtă Prin urmare, este posibil să se reducă numărul de contracte prin indicatorul corespunzător pentru a acoperi riscul pierderilor din modificarea ratei LIBOR timp de luni Contractul futures cu cea mai apropiată dată scadentă după aprilie este contractul din iunie Numărul necesar de contracte din iunie se calculează după cum urmează: de lire sterline Artă luni -: X X , = , GBP Artă luni Administrația locală decide să protejeze riscul prin vânzarea contractelor din iunie, care sunt în prezent la prețul de , Până la aprilie, rata LIBOR la luni a crescut la C/ % pe an, adăugând de lire sterline Artă la costurile serviciului datoriei pentru perioada aprilie- octombrie Pe aprilie, CFO închide poziția cumpărând futures pe iunie la noul preț de , El realizează un profit de de căpușe pe contract la un cost de , GBP pe căpușă Sf : X X , lb Artă = , GBP Artă Administrația locală are o pierdere netă de , GBP Artă datorită creșterii ratei dobânzii de la , la , % pe an Imperfecțiunea acoperirii împotriva riscurilor apare din faptul că contracte nu acoperă în totalitate riscul, mai ales că factorul de regresie al modificării ratei stabilit de , sugerează că numărul necesar de contracte pentru o acoperire completă ar trebui să fie de , Indivizibilitatea contractelor futures face imposibilă evitarea acestui dezavantaj de acoperire Contracte futures pe termen scurt pe rata dobânzii Determinarea prețurilor futures Prețurile futures pe termen scurt pe rata dobânzii sunt determinate, cel puțin pentru contractele pentru lunile următoare, prin arbitraj pe baza calculelor forward-forward De exemplu, să presupunem că rata dobânzii la luni este de % pe an și rata dobânzii la luni este de % pe an Un participant la o tranzacție futures poate împrumuta timp de luni și împrumuta pentru , garantând o rentabilitate a tranzacției de % pentru primele luni Cu toate acestea, este expusă la pierderi de la o creștere a ratei de luni începând cu a doua perioadă de luni Rata de luni pentru a doua perioadă se poate dovedi a fi astfel încât pierderile din a doua perioadă să facă tranzacția neprofitabilă în ansamblu Aceasta va fi rata pentru tranzacția forward-forward Să presupunem că partea la tranzacție împrumută milion de lire sterline Artă timp de luni la % pe an și împrumută aceeași sumă timp de luni la % pe an Peste o jumătate de an va primi de lire sterline Artă Dar, în același timp, trebuie să plătească de lire sterline Artă la sfârșitul primelor luni ■ și trebuie să împrumute GBP st a achita datoria Suma de GBP Artă la plata dobânzii la acest al doilea împrumut ar sparge întreaga tranzacție, deoarece datoria aferentă celui de-al doilea împrumut ar putea fi rambursată cu cheltuiala de de lire sterline Art primit de la împrumutat inițial milion f Artă Pentru al doilea împrumut de luni de GBP Artă suma de de lire sterline Artă corespunde unei rate a dobânzii de , % pe an Aceasta este rata forward-forward, iar oportunitatea de arbitraj va asigura că rata futures este foarte apropiată de rata forward-forward Dacă rata futures ar fi semnificativ mai mică decât rata forward-forward, arbitrii ar cumpăra contracte pe termen lung și ar vinde contracte pe termen scurt pe piața futures pentru a garanta ratele viitoare ale dobânzilor pe termen scurt Acest lucru ar duce la vânzarea de contracte futures (asumând obligații de a se împrumuta în viitor), iar o creștere a volumului vânzărilor de contracte ar determina scăderea prețurilor acestora O scădere a prețurilor la contractele futures ar fi însoțită de o creștere a ratelor dobânzilor futures, în urma căreia profitul din tranzacțiile de arbitraj ar fi exclus În exemplul de mai sus, prețurile futures au fost cotate cu o reducere față de prețurile spot Acesta este un model comun atunci când curba randamentelor crește (ratele dobânzilor pe termen lung sunt mai mari decât cele pe termen scurt) O curbă de randament în scădere sugerează că prețurile futures sunt cotate la o primă față de prețurile spot Trecerea de la discount la premium Managementul riscului financiar este momentul în care curba randamentelor continuă să crească ușor Curba orizontală a randamentului corespunde prețurilor futures cotate cu o primă mică față de prețurile spot Rezultă că modificările pantei curbei randamentului modifică baza și, prin urmare, reprezintă o sursă de risc de bază Exemplul arată o situație în care prețurile futures se modifică de la o cotație premium la o cotație cu discount în raport cu prețurile spot Ratele dobânzilor futures variază de la mai mici la mai mari decât ratele de numerar pe luni Exemplul piata de numerar februarie Compania intenționează să depună USD pe aprilie Rata actuală a dobânzii la depozitele în eurodolari la luni este de % pe an aprilie Compania depune USD la % pe an Pierderea este de % pe USD în luni, adică USD ( , x x , ) piata futures Cumpără contracte futures pe iunie pentru depozite în eurodolari la luni la un preț de , Vinde contracte futures pe iunie pentru depozite în eurodolari la luni la , Nu există profit, deoarece prețul a rămas neschimbat la , În acest exemplu, baza este modificată cu un punct de bază Rata dobânzii în numerar, care a fost cu , % peste rata futures, sa schimbat la , % peste rata futures Rezultatul a fost o pierdere totală de USD, iar încercarea de a acoperi riscul a eșuat complet Dacă prețul futures scade, rezultatele acoperirii ar fi și mai proaste (de exemplu, o scădere a prețului futures la până pe aprilie ar adăuga USD la pierderea de pe piața de numerar și o pierdere de USD pe piața futures) Este util să ne amintim că baza ajunge întotdeauna la zero până la data scadenței contractului Acest model poate afecta alegerea datei de expirare la cumpărarea sau vânzarea futures Dacă baza este aproape de zero în momentul cumpărării sau vânzării, atunci va avea sens să încheiem un contract cu cea mai apropiată dată de expirare Termenele limită trebuie să fie la data respectivă Contracte futures pe termen scurt pe rata dobânzii după care riscul acoperit dispare (adică la data depunerii banilor sau la data contractării împrumutului) În caz contrar, va exista o perioadă în care poziția contractuală nu va fi acoperită Utilizarea contractelor cu cea mai devreme dată de expirare după data de expirare crește probabilitatea ca baza să fie aproape de zero atunci când poziția contractului trebuie să fie închisă Dacă baza este aproape de zero în momentul cumpărării sau vânzării unui contract, atunci procedura descrisă va minimiza probabilitatea unor modificări ale bazei în intervalul dintre deschiderea și închiderea unei poziții contractuale În orice caz, tendința de modificare a bazei la valori apropiate de zero pe măsură ce contractul ajunge la scadență sugerează că, cu cât contractul este mai aproape de scadență, cu atât este mai puțin supus modificărilor bazei rezultate din modificările curbei randamentului Din acest motiv, este recomandat să alegeți contracte futures care expiră la scurt timp după dispariția riscului acoperit Trebuie subliniat că prețurile în numerar și futures tind să fie destul de strâns corelate, astfel încât riscul de bază este de obicei semnificativ mai mic decât riscul total pe pozițiile neacoperite (mai ales dacă instrumentul acoperit nu este foarte diferit de instrumentul futures) Studiu de caz: acoperirea unui program Euronote Directorul financiar al corporației a anunțat lansarea unui program de creditare pentru emiterea de euronote de milioane USD la LIBOR plus і/ % cu prelungire a termenului de împrumut la fiecare șase luni ( iunie și decembrie) Astăzi este martie, iar ratele actuale pentru împrumuturile în eurodolari sunt următoarele: luni '/g luni / - Prețurile futures pe eurodolar sunt după cum urmează: iulie Septembrie Directorul financiar dorește să se protejeze împotriva unei creșteri probabile a ratelor dobânzilor până în momentul în care împrumutul este prelungit Managementul riscului financiar Iunie Alegerea se face între o poziție forward-forward și o strategie futures Din formula ratei forward-forward ( , ) , (t) , = ( , ) , rezultă că m este , , ceea ce implică o rată anuală a dobânzii de , %, adică i/b% - Aceasta va fi rata forward-forward între iunie și decembrie Folosind ratele futures, obținem ecuația: ( , ) , ( , ) , = (g) , și determinați x = , , ceea ce presupune o rată anuală a dobânzii de , % În acest fel, CFO stabilește că poate garanta o rată mai mică a dobânzii folosind o poziție futures mai degrabă decât o poziție forward-forward Speculație Riscul poate fi transferat nu unui alt agent de acoperire, ci unui speculator Un speculator este dispus să-și asume riscuri în speranța de a obține profit Un speculator care crede că ratele dobânzilor pot crește va fi dispus să vândă futures, sperând să le cumpere la un preț mai mic atunci când ratele cresc Dacă, de exemplu, există o cerere insuficientă în rândul agenților de acoperire pentru contracte futures din decembrie pe un depozit de eurodolari la luni, atunci unii potențiali vânzători nu vor putea să inițieze tranzacții futures pentru acoperire Oferta în exces determină o scădere (poate nesemnificativă) a prețurilor futures Dobânzile futures cresc O astfel de creștere a ratelor dobânzilor îi va determina pe unii speculatori să se aștepte ca ratele să scadă la ceea ce ei percep a fi niveluri normale în viitor Așteptându-se că prețurile futures vor crește, acești speculatori vor fi dispuși să cumpere, sperând să vândă la un preț mai mare mai târziu În acest fel, speculatorii vor corecta orice dezechilibru între vânzarea și cumpărarea futures Fâșii, rulouri și tartine Până acum, am luat în considerare doar metode simple de acoperire În exemplele de mai sus, riscul pe termen scurt a fost acoperit de o singură poziție futures Dar Contracte futures pe rata dobânzii pe termen scurt Împrumutații și creditorii pot avea îngrijorări cu privire la riscurile pe termen lung Luați în considerare un împrumut revolving (return-over), a cărui dobândă este revizuită la fiecare luni Să presupunem că împrumutatul se confruntă cu o problemă de reevaluare a ratei la mai și august Strip hedging implică deschiderea de poziții pe contractele futures din iunie și septembrie (în fiecare an - date de expirare a contractelor: în martie, iunie, septembrie și decembrie) Acest lucru poate fi dificil dacă contractele mai îndepărtate nu sunt suficient de lichide În acest caz, se poate folosi hedging cu un împrumut revolving La acoperirea cu rol, se folosește întotdeauna un contract futures pentru luna următoare (contractul expiră la data următoare după revizuirea ratei dobânzii) O simplă acoperire împotriva rulării este de a acoperi doar cea mai devreme modificare a ratei Împrumutatul vinde suficiente contracte futures din iunie pentru a compensa suma împrumutului pentru a acoperi riscul ratei dobânzii de la mai Dar asta lasă descoperit riscul de august și toate riscurile ulterioare Derularea de mai multe ori înseamnă acoperirea mai multor modificări ale ratei dobânzii în viitor, folosind contracte pentru luna următoare Valoarea nominală a contractelor va fi egală cu rezultatul înmulțirii costului împrumutului cu numărul de role, de exemplu, acoperirea la doi termeni ai revizuirii ratei dobânzii presupune vânzarea de contracte cu o valoare nominală totală care este de ori valoarea creditului După mai, când primele contracte de rulare sunt închise, vor trebui vândute mai multe contracte noi pentru a acoperi riscul de august Avantajul rolelor multiple este că evită problema de lichiditate care poate apărea atunci când se utilizează contracte pe termen lung care acoperă riscul de pierderi în urma creșterilor repetate ale ratei dobânzii în viitor Dezavantajul rulourilor multiple este că este necesar un număr relativ mare de contracte și, prin urmare, costuri mari de comisioane În plus, acestea nu protejează agentul de acoperire împotriva riscului de pierdere din cauza modificărilor pantei curbei randamentului Acoperirea modificărilor pe termen lung ale ratelor dobânzilor folosind contractele curente este eficientă numai dacă modificările ratelor îndepărtate și apropiate au loc în paralel una cu cealaltă, dar dacă diferența dintre ratele cele mai apropiate și cele mai îndepărtate se modifică (adică dacă se modifică panta curbei randamentului) ), eficiența acoperirii poate fi redusă Managementul riscului financiar Alte valute Contractele LIFFE oferă o oportunitate de a acoperi direct riscurile ratei dobânzii la depozitele pe termen scurt în lire sterline și eurodolari Deși nu au fost elaborate contracte pentru rate ale dobânzii pe termen scurt în alte valute, este posibilă acoperirea riscului ratei dobânzii în alte valute folosind metode indirecte Aceste metode se bazează pe principiul parității ratei dobânzii De exemplu, modificarea ratelor dobânzilor la depozitele DM poate fi împărțită în două componente În primul rând, modificarea corespunzătoare mișcării ratelor eurodolarului și, în al doilea rând, modificarea diferenței dintre ratele eurodolarului și ratele marcii germane Prima componentă poate fi acoperită cu contracte futures în eurodolar, iar a doua componentă poate fi acoperită cu un futures straddle sau forward swap O tranzacție de rafturi futures implică cumpărarea unui contract futures pentru o lună de livrare și vânzarea lui pentru alta și pentru același instrument Cumpărarea unei monede care se încadrează pe mărcile germane înseamnă cumpărarea de contracte futures pentru mărci și vânzarea simultană a aceluiași număr de contracte futures pentru mărci, dar pentru o lună de livrare ulterioară Între două luni de la livrare va exista fie o primă, fie o reducere, cu alte cuvinte, cele două prețuri futures vor implica o creștere sau scădere a valorii mărcii germane față de dolarul american în perioada dintre cele două date de livrare A vinde un straddle înseamnă a vinde contracte pentru o lună de livrare anterioară și a le cumpăra pentru o lună de livrare ulterioară Paritatea ratei dobânzii presupune că valoarea aprecierii sau deprecierii valutei reflectată în prețurile futures este diferența dintre ratele dobânzii în dolar și marca germană între două luni de livrare Cumpărarea sau vânzarea unui straddle oferă astfel o acoperire împotriva modificărilor diferențialelor ratei dobânzii Să presupunem că un potențial împrumutat DM dorește să se acopere împotriva posibilității de a crește ratele DM pe termen scurt Primul pas ar fi acoperirea mișcărilor globale (pentru Deutschemark și Eurodolar) ale ratei dobânzii Deoarece o creștere a ratelor dobânzilor este considerată nefavorabilă, o poziție futures adecvată ar fi una care oferă un profit din creșterea ratelor dobânzilor, iar costul crescut al creditului poate fi recuperat din acest profit În acest scop, trebuie să vindeți contracte futures eurodolar De Contracte futures pe rata dobânzii pe termen scurt o creștere a ratelor dobânzilor va determina scăderea prețurilor futures, astfel încât poziția futures poate fi închisă cu profit prin cumpărarea de contracte la un preț mai mic decât pentru care au fost vândute Un potențial împrumutat trebuie, de asemenea, să se protejeze împotriva riscului de creștere mai rapidă a ratelor dobânzilor din Deutsche Mark în comparație cu ratele eurodolarului În cadrul parității ratei dobânzii, aceasta este echivalentă cu acoperirea riscului cauzat de posibilitatea ca valoarea mărcii germane față de dolar să scadă (sau deprecierea mărcii să crească) Acest din urmă risc este acoperit prin vânzarea unui dolar straddle (la cursul mărcii germane) Vânzarea unui straddle pentru dolari (la rata de marcă) implică vânzarea unui contract futures pentru dolari (la rata de marcă) la cea mai apropiată dată de livrare și cumpărarea unui contract la o dată mai îndepărtată Dacă rata de creștere a cursului de schimb scade (deprecierea monedei crește), atunci prețul contractului cel mai apropiat din punct de vedere al timpului va scădea comparativ cu contractul la distanță Închiderea poziției pe ambele contracte vă va permite să obțineți un profit pe cel mai apropiat contract, care va depăși pierderile pe contractul îndepărtat (sau pierderile pe cel mai apropiat contract vor fi mai mici decât profitul pe contractul la distanță) Astfel, o scădere a primei sau o creștere a reducerii mărcii germane față de dolar va oferi un profit net din tranzacția futures Acest câștig compensează creșterea ratelor dobânzilor din Deutsche Mark față de ratele eurodolarului Exemplul piata de numerar martie Compania urmează să împrumute milioane DM la mai pentru luni Se teme că dobânda mărcii va depăși actualele % pe an piata futures Cursul de schimb pentru contractele futures din iunie este de USD = = , DM Compania vinde contracte futures pe iunie în eurodolari ( milion USD fiecare), ceea ce echivalează cu un risc de scădere de milioane DM Prețul futures este de , Vinde strzdle pentru dolari (la rata de marcă), vânzând contracte de iunie și cumpărând contracte de septembrie ( USD fiecare) Cursul de schimb futures din iunie este de USD = , mărci, iar cel din septembrie este de USD = = de mărci Managementul riscului financiar mai El împrumută milioane de mărci cu % pe an Atrage costuri suplimentare ale dobânzii de de mărci ( x , x , = = ) Pierderi: de mărci Cumpără contracte eurodolari din iunie la , Profitul este de de căpușe pe contract, ceea ce este egal cu USD ( de mărci) Cumpără un straddle pentru dolari (la rata de marcă), cumpărând contracte de de iunie și vânzând contracte de de septembrie Cursul de schimb futures din iunie este de USD = , mărci, în timp ce cursul de schimb din septembrie este stabilit la USD = , Din iunie contractele nu primesc profit si nu suporta pierderi În septembrie, dolarii sunt cumpărați la , mărci pe dolar și vânduți cu , mărci Contractul prevede un profit de de căpușe la mărci pe căpușă Profitul total din straddle este de de mărci ( x x = = ) Profit: de mărci din contracte în eurodolari și de mărci de la straddle la dolari (la rata de marcă) Dobânzile pe termen scurt la DM au crescut, justificând temerile, iar acest lucru a dus la faptul că plata dobânzii la un credit de DM ar fi depășit plata dacă dobânzile ar fi rămas la nivelul din martie Hedging-ul pe piața futures a fost complet, întrucât a oferit un profit total de de mărci, datorită căruia au fost compensate pierderile de pe piața de numerar O parte din creșterea ratei dobânzii este comună atât pentru marcă, cât și pentru eurodolar, iar pierderile de pe piața de numerar de la o creștere anuală a ratei de % sunt acoperite prin intermediul contractelor în eurodolar Restul creșterii ratei ( % pe an) este acoperită cu un straddle Pe martie, piața futures a înregistrat o apreciere de % an la an a mărcii germane față de dolar (iunie-septembrie), în conformitate cu așteptările pentru o perioadă de luni începând cu martie Până la mai, aprecierea mărcii era deja de % Astfel, din martie, diferența de dobânzi era de % pe an (în conformitate cu paritatea ratei dobânzii) și reflecta nivelul ratei dobânzii mărcii germane ( % pe an) și eurodolarului ( % pe an) an) Până la mai, diferența corespunzătoare era de doar % pe an; o creștere a cursului eurodolarului la Contracte futures pe termen scurt pe rata dobânzii % a fost însoțit de o creștere a ratei mărcii germane la % pe an Vânzarea dolarului straddle (la rata markului) a generat un profit pe contracte futures (din scăderea ratei de creștere a dolarului), care a compensat creșterea mai rapidă a ratelor dobânzilor mărcii germane în comparație cu ratele dobânzilor eurodolarului Pe lângă contractele futures pentru dolari (la rata de marcă), care implică cumpărarea sau vânzarea de dolari SUA pentru mărci germane pe LIFFE, există încă contracte futures pentru alte valute Acestea sunt contracte pentru lire sterline, mărci germane, franci elvețieni și yeni Toate aceste contracte sunt evaluate în dolari SUA, la rata cărora se efectuează tranzacționarea Poate fi necesară acoperirea riscului de rată a dobânzii pe termen scurt într-o monedă pentru care nu există un contract special conceput pentru LIFFE sau pentru care tranzacționarea este caracterizată de lichiditate scăzută O posibilitate în acest caz este de a afla dacă există contracte pentru această monedă pe alte burse futures, de exemplu, în Chicago, Philadelphia sau Montreal A doua modalitate este de a folosi un swap valutar forward Swap-urile valutare forward sunt disponibile pentru un număr de valute pentru care nu există contracte futures financiare Un swap valutar la termen implică cumpărarea la termen a unei valute pentru un termen și vânzarea aceleiași valute pentru un alt termen Un swap este, prin urmare, similar cu un futures straddle, ambele implicând o achiziție viitoare la o dată și o vânzare viitoare la alta (cu achiziția nu precedă neapărat vânzarea) Un swap valutar la termen poate înlocui un contract futures în cadrul operațiunii prezentate în exemplul , și anume, în acoperirea riscului de rată a dobânzii pe termen scurt în valute pentru care nu există contracte futures pe termen scurt pe rata dobânzii Managementul riscului financiar Aplicație Specificații de dobândă pe termen scurt contract futures pe LIFFE Unitate de comerț GBP Artă USD Luni de livrare Ambele contracte - martie, iunie, septembrie, decembrie Data livrării Ambele contracte sunt prima zi lucrătoare după ultima zi de tranzacționare a contractului Ultima zi de tranzacționare a contractului A treia miercuri Două zile lucrătoare ale lunii de livrare până în a treia miercuri a lunii de livrare Cota Ambele contracte - , minus DAE Dimensiune și valoare bifă , ( , GBP) , ( USD) Marja inițială GBP Artă USD Standard contractual Ambele contracte sunt decontare în numerar, adică compensare pentru abaterile ratelor fixe de la garantat, și nu furnizarea de fonduri de depozit Notă Specificațiile sunt supuse revizuirii de către LIFFE Contracte futures pe rata dobânzii pe termen lung La London International Financial Futures Exchange (LIFFE), tranzacțiile cu instrumente financiare sunt efectuate pe baza de contracte pentru obligațiuni guvernamentale pe termen lung și scurt din Regatul Unit, precum și obligațiuni de trezorerie americane pe termen lung Aceste contracte diferă semnificativ unele de altele și, prin urmare, merită o analiză separată Cu toate acestea, există principii comune, care vor fi explicate aici în cea mai mare parte pe exemplul unui contract, astfel încât cititorii înșiși să poată continua analiza în raport cu ceilalți Contracte futures privind obligațiunile guvernamentale din Regatul Unit și obligațiunile de trezorerie ale SUA Contractele futures privind obligațiunile guvernamentale din Regatul Unit (obligațiuni de trezorerie SUA) reprezintă o obligație de a cumpăra sau de a vinde anumite valori mobiliare într-o anumită perioadă Există un număr limitat de obligațiuni disponibile pentru livrare pentru contracte futures, iar alegerea unei anumite obligațiuni rămâne în sarcina vânzătorului De regulă, contractele nu se păstrează până la data expirării, ci se încheie prin încheierea unui contracontract De exemplu, un cumpărător poate închide o poziție futures prin vânzarea futures cu același număr și dată de livrare ca și cum a cumpărat anterior Decontarea în numerar a tranzacțiilor este prevăzută pentru a reflecta modificările prețului contractelor între datele de cumpărare și de vânzare Contractele futures pe obligațiuni guvernamentale britanice pe termen lung se bazează pe o obligațiune noțională care are un randament de % pe an ( % pentru futures pe obligațiuni britanice pe termen scurt și % pentru futures pe Managementul riscului financiar obligațiuni de trezorerie americane) Dacă contractul este menținut până la scadență, atunci obligațiunile livrate pentru decontare ar trebui să aproximeze garanția noțională Persoanele care utilizează contracte futures financiare în scopuri de acoperire urmăresc să protejeze împotriva riscului fie valoarea titlurilor de valoare, fie fluxul de numerar rezultat din acestea Acoperirea valorii unui portofoliu de investiții Administratorii de portofoliu pot fi precauți cu privire la ratele mai mari ale dobânzilor la împrumuturile guvernamentale pe termen lung, care ar scădea prețul obligațiunilor din portofoliu Vă puteți proteja împotriva acestui fapt prin încheierea unui contract futures, câștigul asupra căruia, în cazul scăderii prețului obligațiunilor, ar compensa pierderile Pentru a face acest lucru, vindeți contracte futures Scăderea prețurilor obligațiunilor va fi însoțită de o scădere a prețurilor la futures corespunzătoare Dacă pierderile se datorează unei scăderi a valorii obligațiunilor, atunci acestea pot fi compensate prin închiderea poziției futures Futurile pot fi cumpărate la un preț mai mic decât cel la care au fost vândute Cu alte cuvinte, prețul vânzătorului garantat pentru luna livrării va depăși prețul cumpărătorului Astfel, pozițiile futures prezintă un profit net, deci se plătește marja de variație Acest mecanism poate fi ilustrat în Exemplul Cu toate acestea, înainte de a trece la exemplu, este necesar să ne oprim asupra specificației futures pe termen lung pe rata dobânzii, care sunt cumpărate și vândute pe LIFFE Fiecare contract de obligațiuni pe termen lung are o valoare nominală de GBP Artă (pentru un termen scurt - de lire sterline, pentru o obligațiune de trezorerie americană - de dolari) Prețurile contractuale sunt exprimate în lire sterline (dolari) la GBP Artă (dolari) valoarea nominală Prețul unei obligațiuni condiționate pe termen lung va fi de la o rată a dobânzii de % pe an, va depăși la o dobândă mai mică și, în consecință, va fi mai mic de la una mai mare Pentru contractele futures privind obligațiunile guvernamentale britanice pe termen scurt și obligațiunile de trezorerie americane, rămâne același raport Bifa sau modificarea prețului minim permisă este /z pentru contracte futures pe obligațiuni guvernamentale britanice pe termen lung și trezorerie Contracte futures pe rata dobânzii pe termen lung DIN Obligațiuni americane și bumbac Pentru contracte futures pe obligațiuni britanice pe termen scurt În exemplul , administratorul de portofoliu are obligațiuni cu o valoare de milion GBP pe ianuarie Artă El este îngrijorat de posibilitatea creșterii dobânzilor și de scăderea rezultată a valorii obligațiunilor El minimizează riscul prin vânzarea a de contracte futures pentru obligațiuni pe termen lung Exemplul piata de numerar ianuarie Ratele dobânzii la obligațiunile cu o scadență de de ani sunt de % pe an Portofoliu care conține obligațiuni pe termen lung de milion de lire sterline Art , devine expus riscului de pierderi în cazul creșterii ratelor dobânzilor februarie Ratele dobânzilor la obligațiunile cu termen de de ani au crescut la % În consecință, valoarea portofoliului a scăzut la de lire sterline Artă (Această cifră poate varia de la GBP la milion GBP, în funcție de scadențele specifice ale obligațiunilor din portofoliu) Sunt pierderi de de lire sterline ca urmare a unei scăderi a valorii portofoliului de valori mobiliare piata futures Managerul de portofoliu vinde contracte futures pe martie Prețul futures este de , reflectând o rată a dobânzii de % pe an Managerul de portofoliu închide poziția forward prin achiziționarea de contracte futures pe martie Prețul contractului a scăzut la / , reflectând o rată a dobânzii futures de % pe an Există un profit pe contracte futures de GBP Artă Managerul de portofoliu a reușit mai mult decât să compenseze pierderile din scăderea valorii obligațiunilor Motivul câștigului este că scadența medie a obligațiunilor din portofoliu este mai mică de de ani (în acest caz, se presupune că contractul se bazează pe o obligațiune cu o scadență de de ani, deși aceasta poate fi orice de la până la de ani) Valoarea unui portofoliu este mai puțin receptivă la modificările ratelor dobânzii pe măsură ce scadența medie se scurtează* În acest sens, managerul ar putea folosi Managementul riscului financiar pentru a acoperi mai puțin de de contracte Un număr potrivit ar fi , mai ales dacă se ține cont că la de contracte, în cazul scăderii dobânzilor, pierderile din tranzacțiile futures ar depăși câștigurile din creșterea valorii portofoliului Volatilitatea ratei dobânzii și potențialul asociat de depreciere a portofoliului reprezintă o sursă constantă de îngrijorare pentru manageri Prin urmare, contractele futures sunt folosite în mod constant ca mijloc de protejare a portofoliului, iar pe măsură ce unele poziții futures sunt închise, altele sunt deschise Acoperirea fluxului de numerar În acest caz, dăm un exemplu ipotetic Să presupunem că un manager de finanțe corporative intenționează să strângă o anumită sumă de bani prin vânzarea titlurilor de valoare cu cupon fix Îi face griji cu privire la posibilitatea de a crește ratele dobânzilor înainte de a se face vânzarea În acest caz, acumularea sumei cerute ar presupune în viitor o sumă mai mare de obligații bănești față de deținătorii de valori mobiliare Exemplul piata de numerar ianuarie Corporația intenționează până la februarie să acumuleze suma de milion de lire sterline Artă prin vânzarea de obligațiuni fără scadență Ratele dobânzii la obligațiunile perpetue sunt de % pe an Trezorierul dorește să fie sigur că costurile de deservire a datoriei nu vor depăși de lire sterline Artă in an februarie Ratele dobânzilor la obligațiunile perpetue au crescut la % pe an piata futures Managerul de bani vinde contracte futures pe martie pentru obligațiuni pe termen lung Prețul futures este de în conformitate cu rata dobânzii la obligațiunile cu o scadență de de ani - % pe an Managerul de bani închide poziția forward cumpărând de contracte futures în martie Prețul futures este de /zg conform ratei dobânzii futures de % pe an Contracte futures pe rata dobânzii pe termen lung Costurile serviciului datoriei de milion de lire sterline Artă sunt GBP Artă in an Profitul din contractele futures ajunge la GBP Artă Un manager de bani corporativ poate folosi profitul de de lire sterline din contractele futures Artă pentru a reduce nevoia de credit de la milion la de lire sterline Artă și astfel reduceți costul anual de deservire a datoriei la GBP Artă Un profit deosebit de bun de acoperire ar fi de de lire sterline pe piața futures Artă În acest caz, suma necesară pentru serviciul datoriei nu ar depăși de lire sterline Artă in an Profitul din contractele futures a fost mai mic de de lire sterline Artă deoarece obligațiunea condiționată din acest exemplu are o maturitate de de ani și doar prețul obligațiunilor perpetue se modifică proporțional cu modificările ratelor dobânzii Ar fi mai eficient să folosești de contracte, întrucât în acest caz profitul ar fi de aproximativ de lire sterline Artă Atât în Exemplul , cât și în Exemplul , agentul de acoperire are capacitatea de a determina numărul necesar de contracte futures ( și, respectiv, ) înainte de a le încheia contracte Raportul dintre valoarea contractelor futures necesare și valoarea activelor sau datoriilor acoperite se numește raportul de acoperire Cu toate acestea, chiar și cu raportul corect de acoperire, nu este întotdeauna optim Acest lucru se întâmplă dacă ratele dobânzilor de pe piețele de numerar și futures nu sunt aceleași Cu toate acestea, acest risc de bază este mult mai mic decât riscul direct din pozițiile neprotejate, deoarece raportul ratelor dobânzilor de pe piețele de numerar și futures este supus unor fluctuații mai mici decât ratele reale ale dobânzilor de pe piața de numerar Livrarea valorilor mobiliare Obligațiunile pot fi livrate în martie, iunie, septembrie și decembrie Data specifică este aleasă de vânzător În conformitate cu termenii contractului futures, obligațiunile guvernamentale britanice pe termen lung sunt livrate cu o scadență de până la de ani, obligațiunile guvernamentale britanice pe termen scurt (de la la , ani) și obligațiunile de trezorerie americane (peste ani) Vânzătorul stabilește și ce obligațiune va fi livrată Managementul riscului financiar Factor de conversie Factorul de conversie va fi luat în considerare în legătură cu contractele futures pe obligațiuni guvernamentale britanice pe termen lung Cu toate acestea, modelele de mai jos se aplică celorlalte două tipuri de contracte Fiecare contract de obligațiuni pe termen lung are o valoare nominală de GBP Artă În consecință, valoarea nominală a obligațiunilor livrate în temeiul contractului trebuie să fie de GBP Artă Cu toate acestea, obligațiunile cu aceeași valoare nominală pot avea un preț de piață diferit Astfel, prețul de piață al unei obligațiuni cu un randament al cuponului de % pe an va fi mai mare decât cel al unei obligațiuni de aceeași denumire cu un randament al cuponului de % pe an O obligațiune de % cu o valoare nominală de GBP Artă aduce un venit de l Artă pe an și la sută - l Artă Valoarea de piață a unei obligațiuni depinde de randamentul acesteia Dacă un vânzător livrează obligațiuni cu randament ridicat, el se așteaptă să obțină mai mulți bani pentru ele decât pentru obligațiuni cu randament scăzut Acest lucru se realizează prin utilizarea unui factor de conversie în determinarea sumei pe care cumpărătorul trebuie să o plătească Ajustarea necesară se face prin înmulțirea prețului futures cu factorul de conversie Pentru a calcula factorul de conversie pentru o obligațiune pe termen lung, trebuie să determinați prețul pe care l-ar avea dacă ar genera un randament anual brut de % Acest preț este apoi împărțit la valoarea nominală, rezultând un factor de conversie Obligațiunile cu randament ridicat au un factor de conversie mare și, prin urmare, sunt mai scumpe decât obligațiunile cu randament scăzut Dacă obligațiunile ar fi perpetue, rata de conversie ar fi egală cu raportul ratelor dobânzii Astfel, factorul de conversie al unei obligațiuni perpetue de % ar fi de , , deoarece un randament anual de % ar crește valoarea acesteia față de o obligațiune de % cu % Cu toate acestea, majoritatea obligațiunilor au o scadență, la fel ca obligațiunile condiționate care stau la baza contractului futures Din acest motiv, factorul de conversie nu este egal cu raportul ratelor dobânzilor, iar pe măsură ce data scadenței se apropie, diferența dintre acestea scade Acest lucru poate fi ilustrat prin exemplul obligațiunilor cărora le-a mai rămas an până la scadență În astfel de cazuri, diferența de valoare a obligațiunilor este aproximativ egală cu diferența de randamente ale acestora În exemplul de mai sus, acesta din urmă este de GBP Artă ( % pe an de la GBP minus % pe an Contracte futures pe rata dobânzii pe termen lung de la GBP Art ), adică % din valoarea nominală, care este mult mai mică decât cea a obligațiunilor perpetue ( %) Prețul de livrare a obligațiunii Prețul futures, pe baza căruia se face calculul final, se numește preț de decontare Acesta este prețul de piață LIFFE la ora : pentru cele două zile lucrătoare înainte de livrare Prețul net afișat pe factură se obține prin înmulțirea prețului de decontare cu factorul de conversie Suma finală pe care cumpărătorul trebuie să o plătească, sau prețul de livrare al obligațiunii, se formează prin adăugarea veniturilor din dobânzi aferente obligațiunii la prețul de bază Prețul de livrare al unei obligațiuni este de obicei diferit de valoarea sa de piață Cea mai profitabilă obligațiune de livrat Dreptul de a alege garanția care urmează să fie livrată în conformitate cu contractul aparține vânzătorului Este în interesul lui să aleagă o obligațiune al cărei preț de livrare depășește pe cât posibil prețul pieței Dacă prețul de livrare al obligațiunii este mai mic decât prețul pieței, atunci este benefic pentru vânzător ca marja să fie minimă Cash and Carry Arbitraj Aici vom vorbi despre cumpărarea simultană de obligațiuni pentru numerar și vânzarea de contracte futures Dacă, la expirarea contractului, prețul de livrare al obligațiunii, inclusiv veniturile din dobânzi, depășește prețul de cumpărare și costurile de finanțare, atunci se va realiza un profit de arbitraj Arbitrajii pot cumpăra instrumente financiare pentru numerar, în timp ce își garantează profiturile prin vânzarea de contracte futures Cumpărarea la vedere și vânzarea de contracte futures determină creșterea prețurilor spot și scăderea prețurilor futures, anulând astfel practic posibilitatea de a profita de pe urma arbitrajului Activitatea arbitragilor contribuie la o situație în care valoarea profitului (sau pierderii) este determinată de cât de mult costul finanțării unei poziții pe termen lung este mai mare (sau, în consecință, mai mic) decât venitul curent din obligațiune Dacă curg Managementul riscului financiar Dacă randamentul obligațiunii este mai mic decât costurile de finanțare, atunci prețul în numerar va fi mai mic decât prețul futures, deoarece vor fi necesare unele câștiguri de capital pentru a compensa costurile de finanțare Astfel, arbitrajul cash and carry tinde să mențină diferența dintre prețurile cash și futures reduse, raportul dintre cele două fiind dependent de costurile de finanțare Deoarece arbitragerii vor obține cel mai mare profit folosind obligațiunile pe care vânzătorul este cel mai profitabil să o livreze, valoarea acesteia este reflectată în factură la expirarea contractelor futures Aceasta înseamnă că prețul futures în sine se bazează pe obligațiunea cea mai favorabilă pentru livrare (deoarece factorul de conversie nu depinde de prețurile în numerar și futures, raportul dintre prețul obligațiunii cele mai avantajoase și prețul de livrare al obligațiunii indicate în factura va corespunde raportului dintre prețul obligațiunii și prețul futures) Datorită potrivirii strânse dintre prețul futures și cel mai bun preț de livrare pentru obligațiune, contractul futures capătă, de asemenea, caracteristicile respectivei obligațiuni în ceea ce privește randamentul cuponului și scadența (ajustat pentru un factor de conversie) În consecință, această obligațiune este cea mai eficient acoperită printr-un contract futures Cu toate acestea, modificările prețurilor în numerar pot determina o modificare a celei mai profitabile obligațiuni pentru livrare Trecerea de la o obligațiune la alta va schimba caracteristicile futures și va reduce ușor eficiența de acoperire a obligațiunii inițiale De fapt, arbitrajul cash and carry promovează schimbarea celei mai profitabile obligațiuni pentru livrare, deoarece cererea crescută pentru aceasta duce la o creștere a prețului, făcând astfel această obligațiune mai puțin atractivă pentru vânzătorul de contracte futures Bază Prețul de piață al unei obligațiuni are două componente, prețul net și venitul din dobânzi Acesta din urmă implică dreptul de a primi dobânzi acumulate de la ultima lor plată Cumpărătorul obligațiunii primește dobânda acumulată în perioada în care vânzătorul a fost deținătorul obligațiunii În consecință, prețul obligațiunii va include compensarea acestei dobânzi Restul prețului obligațiunii se numește preț net Contracte futures pe rata dobânzii pe termen lung Dacă împărțim prețul net corespunzător valorii nominale de l Art , prin factorul de conversie, obțineți un preț comparabil cu futures Diferența dintre prețul calculat în acest fel și prețul futures se numește bază Pentru cea mai profitabilă obligațiune pentru livrare, baza este determinată ca diferența dintre venitul curent din obligațiune și dobânda plătită pentru acoperirea costurilor de finanțare a achiziției acesteia Pe măsură ce data de expirare a contractului futures se apropie, baza tinde spre zero, pe măsură ce perioada de plată și de primire a venitului scade și, în consecință, echivalentul monetar al diferenței de dobândă scade la zero De exemplu, să presupunem că este octombrie și tocmai a fost vândut un contract futures pe termen lung pe obligațiuni din decembrie Această vânzare face parte dintr-o operațiune de arbitraj Costurile de finanțare depășesc veniturile curente, ceea ce înseamnă că arbitrul, folosind dreptul de a alege data livrării, va prefera data cea mai devreme ( decembrie), deoarece deținerea în continuare a obligațiunii va cauza pierderi Prețul futures în aceste circumstanțe va fi mai mare decât în numerar Dacă se cunosc prețul net al celei mai profitabile obligațiuni pentru livrare ( , ), factorul de conversie ( , ) și prețul futures ( , ), atunci baza poate fi calculată: apoi Baza \u d ru - \u d - Orez ilustrează scăderea bazei în timp Orez Scăderea preconizată a bazei în timp Managementul riscului financiar Deci, în timp, baza se schimbă Aceasta înseamnă că prețul pe care agentul de acoperire încearcă să îl garanteze poate fi diferit de prețul în numerar la momentul achiziționării contractelor futures Cu cât intervalul de timp dintre deschiderea și închiderea unei poziții futures este mai lung, cu atât prețul garantat așteptat va fi mai mare Dacă poziția este închisă puțin mai târziu de octombrie, aceasta va fi aproape de prețul cash, iar cu puțin timp înainte de decembrie, va fi aproape de prețul futures stipulat în contract Deținătorul unui contract futures poate aștepta data expirării acestuia În acest caz, i se garantează posibilitatea de a vinde sau cumpăra cea mai profitabilă obligațiune pentru livrare la un preț stabilit În majoritatea cazurilor însă, pozițiile în contracte futures sunt închise înainte de data expirării Acest lucru se poate datora faptului că tranzacția acoperită nu se încadrează în luna livrării sau faptului că instrumentul financiar (obiect de cumpărare și vânzare) nu este cea mai profitabilă obligațiune pentru livrare Dacă obiectul de cumpărare și vânzare este cea mai profitabilă obligațiune pentru livrare, atunci prețul fix se va situa undeva între prețurile curente în numerar și prețurile futures Dacă acoperirea are loc la mijlocul perioadei dintre acum și expirarea contractului, atunci prețul garantat va fi media aritmetică a prețurilor în numerar și futures Dacă trece doar un sfert din această perioadă, atunci prețul garantat se va adăuga până la s/ din prețul cash și / din prețul futures Dacă nu vorbim despre cea mai profitabilă obligațiune pentru livrare, atunci diferența de valoare a acestei obligațiuni și cea mai profitabilă pentru livrare va afecta și baza Modificările prețurilor relative ale acestor două obligațiuni vor provoca modificări ale bazei Flux de fonduri Este important să înțelegem ce tip de fluxuri de numerar pot influența formarea prețului celei mai favorabile obligațiuni pentru livrare în conformitate cu modelele reflectate în Fig Să luăm în considerare două opțiuni opuse Opțiunea Să presupunem că prețul futures corespunde celui așteptat, iar așteptările se dovedesc a fi corecte În acest caz, prețul în numerar al obligațiunii se va modifica în timp, în timp ce prețul futures va rămâne neschimbat Dacă prețul se schimbă Contracte futures pe rata dobânzii pe termen lung va avea caracterul unei dependențe liniare, apoi linia din Fig va afișa prețul în numerar al obligațiunii în fiecare moment Opțiunea Să presupunem că prețul în numerar rămâne neschimbat (și acesta este așa cum era de așteptat) În acest caz, prețul futures nu reprezintă prețul așteptat, ci se bazează pe prețul în numerar, venitul curent și costurile de finanțare Ori de câte ori este executat un contract, se plătește același preț în numerar Cu toate acestea, prețul futures se modifică în timp, apropiindu-se de numerar și devine egal cu acesta la expirarea contractului Aceasta implică plata (sau primirea) marjei de variație Prețul spot și marja de variație se adună la prețul condiționat de prețul spot și de prețul futures inițial, același preț care în figură este reprezentat de o linie dreaptă între prețul spot și prețul futures inițial la momentul încheierii contractului Deci, dacă contractul ar fi fost păstrat până la scadență, diferența dintre prețul futures inițial și prețul în numerar neschimbat ar fi fost plătită (sau primită) sub forma marjei de variație riscul de bază După cum sa menționat deja, baza - diferența dintre prețul futures și prețul instrumentului derivat în numerar - exprimă raportul dintre costurile de finanțare și venitul unei obligațiuni O modificare a ratelor dobânzii la un împrumut luat pentru a finanța achiziționarea unei obligațiuni de arbitraj va afecta baza O astfel de modificare a bazei reduce eficiența acoperirii: există o abatere de la graficul prezentat în Fig Posibilitatea unor astfel de modificări se numește risc de bază Dacă elementul acoperit este cea mai profitabilă obligațiune de livrat, atunci riscul de bază este scăzut Dacă un alt instrument financiar este acoperit, atunci riscul de bază este mai mare, cu atât caracteristicile acestui instrument diferă de cea mai profitabilă obligațiune pentru livrare În acest caz, pe lângă riscul care decurge din eventualele modificări ale costurilor de finanțare, se adaugă și riscul asociat cu modificarea raportului dintre prețurile instrumentului financiar acoperit și cea mai profitabilă obligațiune pentru livrare Dacă riscul de bază este atât de mare încât nu există o relație strânsă între modificările prețului futures și prețul instrumentului acoperit, atunci contractul futures nu este potrivit pentru scopuri de acoperire Managementul riscului financiar Model de acoperire Agentul de acoperire a riscurilor trebuie să decidă asupra numărului de contracte necesare pentru realizarea planului prevăzut Când acoperiți cea mai profitabilă obligațiune de livrat, aceasta este ușor de calculat: Numărul de contracte Valoarea nominală a obligațiunii Valoarea nominală a contractului X Factorul de conversie Înmulțirea cu factorul de conversie este necesară pentru a corecta diferența de preț dintre obligațiunea cea mai bine vândută și obligațiunea condiționată (cu un randament al cuponului de % pe an) care stă la baza contractului (Trebuie amintit că rata cuponului corespunzătoare pentru futures pe obligațiunile guvernamentale britanice pe termen scurt este de % pe an, iar pentru obligațiunile de trezorerie americane - % pe an ) La o rată de actualizare de %, prețul unui obligațiunea este egală cu valoarea sa nominală; prețul unei obligațiuni cu un randament al cuponului mai mare de % - peste valoarea nominală, mai puțin de % - sub paritate bond l Artă cu un randament al cuponului de peste % pe an valorează mai mult decât o obligațiune cu o valoare nominală de l Artă cu un cupon de % pe an De aici rezultă că o obligațiune cu un randament mai mare are și o valoare mai mare, pentru care va fi necesar să se acopere un număr corespunzător mai mare de contracte futures Să presupunem că, în decembrie , cea mai bună obligațiune pe termen scurt de livrat a fost o obligațiune de trezorerie britanică în proporție de / %, cu scadența în , cu un factor de conversie de , Dacă valoarea nominală a acestei obligațiuni este acoperită la milioane GBP Art , atunci numărul necesar de contracte se determină după cum urmează: Numărul de contracte OO R ° —F-st-x = GBP Artă Așadar, agentul de acoperire ar folosi sau contracte futures pe obligațiuni pe termen scurt pentru a acoperi riscul Atunci când acoperiți obligațiuni, altele decât cele mai profitabile de livrat, trebuie să luați în considerare volatilitatea relativă a prețurilor acestora Acesta din urmă poate fi determinat prin calcularea echivalentului monetar al modificării randamentului obligațiunilor Contracte futures pe rata dobânzii pe termen lung cu % (per valoare nominală de GBP) Dacă obligațiunea acoperită este caracterizată de o volatilitate a prețului mai mare decât cea mai favorabilă pentru livrare, atunci va fi necesar un număr mai mare de contracte și, respectiv, invers Volatilitatea relativă a prețurilor este luată în considerare la determinarea numărului de contracte necesare pentru acoperire și ia următoarea formă: formula pentru Valoarea nominală a obligațiunii Numar de contracte tt g Evaluat valoarea contractului Factorul de conversie al celei mai profitabile obligațiuni pentru x livrare Volatilitatea relativă a prețurilor X echivalentul unei modificări a venitului prin Adică dacă banii % (pe valoare nominală de GBP) va fi egal cu GBP Artă pentru obligațiunea acoperită și , GBP Artă - pentru cea mai profitabilă livrare, numărul de contracte necesare pentru acoperirea unei obligațiuni de milioane de lire sterline st se calculează după cum urmează: Numărul de contracte Yu f Artă x I YuYu GBP Artă = , Astfel, în acest caz, vor fi necesare de contracte Un număr atât de mare de contracte este necesar pentru ca profitul sau pierderea de pe piața futures să echilibreze pierderea sau profitul în numerar Necorectat pentru volatilitatea relativă a prețurilor, doar , GBP Artă din fiecare GBP atunci când prețurile se schimbă vor fi asigurate Trebuie remarcat faptul că diferența dintre factorii de conversie ai obligațiunii acoperite și celei mai bine livrabile se reflectă în volatilitatea relativă a prețurilor O rată de conversie ridicată (pe valoarea nominală de GBP) este asociată cu obligațiuni relativ scumpe, iar prețurile acestora fluctuează foarte mult atunci când ratele dobânzilor se modifică (și invers dacă rata de conversie este scăzută) Fluctuațiile în volatilitatea relativă a prețurilor pot reduce eficacitatea unei acoperiri Acest lucru se întâmplă dacă volatilitatea relativă a prețului în perioada de acoperire diferă de cea prevăzută pe baza observațiilor anterioare Cu toate acestea, în ciuda posibilului impact negativ al factorului de mai sus, precum și al riscului de bază, trebuie avut în vedere că protecția împotriva riscurilor suboptimă este încă mai bună decât deloc În plus, cu hejiro Managementul riscului financiar Atunci când luăm în considerare portofoliile de diferite valori mobiliare, dezavantajele acoperirii obligațiunilor individuale tind să se echilibreze Contractele futures pe obligațiunile guvernamentale britanice pot fi folosite pentru a acoperi alte obligațiuni în lire sterline, dar cu cât obligațiunile acoperite diferă mai mult de obligațiunile cele mai livrabile, cu atât este mai puțin eficientă protecția împotriva riscurilor Aplicație Specificații pentru contracte futures pe termen lung pe rata dobânzii pe LIFFE Contracte pentru obligațiuni guvernamentale britanice pe termen scurt Contracte pentru obligațiuni guvernamentale britanice pe termen lung Contracte pentru obligațiuni de trezorerie americane pe termen lung Unitate de comerț Obligațiune noțională de stat britanică pe termen scurt, cu o valoare nominală de GBP Artă O obligațiune condiționată a guvernului britanic pe termen lung, cu o valoare nominală de de lire sterline Artă Obligațiuni noționale de trezorerie americane de USD Luna de livrare Pentru toate tipurile de contracte - martie, iunie, decembrie, septembrie, Ziua livrării Pentru toate tipurile de contracte - orice zi lucrătoare din timpul lunii de livrare (la alegerea vânzătorului) Cotație pentru l Artă denumire Pentru l Artă valoarea nominală Pentru valoarea nominală de USD Dimensiunea și valoarea bifului i/b (£ ) / (£ ) i/z ($ ) Marja inițială GBP Artă f Artă USD Obligațiuni standard contractuale cu scadența rămasă - , ani, exprimați în multipli de GBP Artă (se aplică anumite restricții) Note până la de ani până la scadență, valori nominale în multipli de GBP Artă (se aplică anumite restricții) Note cu cel puțin ani rămase până la scadență în multipli de USD (se aplică anumite restricții) Notă Specificațiile sunt supuse revizuirii de către LIFFE De când a fost scrisă această carte, pe LIFFE au apărut contracte futures pentru obligațiunile guvernamentale japoneze Contracte futures pe acțiuni comune În mai , LIFFE a încheiat pentru prima dată un contract futures cotat pe baza unui indice bursier, și anume Financial Times Stock Index (FTSE* ) Atunci când se utilizează contracte futures bazate pe indicele bursier FTSE , pentru a minimiza riscul pe piața de valori, se calculează că pierderile suferite ca urmare a modificărilor prețurilor acțiunilor vor fi echilibrate de câștigurile dintr-o modificare paralelă a prețurilor futures Un investitor poate fi îngrijorat de posibilitatea unei scăderi a prețului acțiunilor sale El poate reduce riscul unei scăderi a valorii portofoliului prin luarea unei poziții futures care i-ar oferi un profit în cazul scăderii prețurilor acțiunilor În acest scop, un investitor poate lua o poziție scurtă în contracte futures pentru indicele FTSE În acest fel, el garantează un preț noțional de vânzare pentru un anumit număr de acțiuni la o anumită dată în viitor Dacă prețurile acțiunilor scad, urmate de prețurile futures aferente, atunci prețul noțional de cumpărare al acțiunilor la data menționată mai sus va fi mai mic decât prețul noțional de vânzare garantat Un investitor poate închide o poziție scurtă prin deschiderea unei poziții lungi pe același număr de contracte Diferența dintre prețul de vânzare și prețul de cumpărare se plătește în numerar sub formă de marjă de variație Profitul din contractele futures poate fi realizat zilnic în conformitate cu modificările curente ale prețurilor futures (această practică se numește „ajustare de piață”) Dacă prețurile acțiunilor cresc, atunci investitorul va beneficia * Indexul Bursei de Valori Financial Times - un indice bursier publicat de ziarul „Financial Times” Managementul riscului financiar o creștere a valorii portofoliului, dar va pierde pe piața futures Dar, în orice caz, riscul pierderilor din fluctuațiile valorii portofoliului va fi redus Contracte cu indicele FTSE Un contract futures pe indice FTSE este o obligație condiționată de a cumpăra sau de a vinde un anumit număr de acțiuni la o anumită dată în viitor, la un preț fix la momentul încheierii contractului Contractul se bazează pe un coș de acțiuni a de companii Cu câteva excepții, acestea sunt cele mai mari companii din Regatul Unit Contribuția fiecărei companii la valoarea finală a indicatorului este ponderată proporțional cu dimensiunea acestuia Valoarea de piață subiacentă a indicelui bursier FTSE la ianuarie a fost considerată Valoarea fiecărui contract futures este taxată după cum urmează - valoarea fiecărui punct de indice complet este de de lire sterline Artă (Astfel, la ianuarie , valoarea contractului era de de lire sterline) Există doar zile de livrare în fiecare an Ziua de livrare este prima zi lucrătoare a schimbului care urmează ultimei zile lucrătoare din martie, iulie, septembrie și decembrie Contractele futures pe indicele FTSE sunt cotate prin împărțirea valorii indicelui la Adică, dacă indicele este de așteptat să fie la data livrării în decembrie , atunci prețul contractului futures pentru luna respectivă va fi Dimensiunea tick-ului este minimul admisibil pe modificarea prețului LIFFE - este , , ceea ce corespunde la , puncte de indice ale FTSE și în termeni monetari este egal cu , lire sterline Artă Utilizarea contractelor futures pentru a minimiza riscul de scădere a prețurilor acțiunilor nu implică efectuarea de modificări la portofoliul inițial Prin urmare, această metodă este de preferat altora care presupun modificarea compoziției portofoliului (de exemplu, vânzarea unei părți din acesta) În plus, tranzacțiile futures sunt reflectate în conturile în afara bilanțului Exemplul În acest exemplu, deținătorul portofoliului se teme de o scădere generală a prețului acțiunilor comune și încearcă să evite o scădere a valorii portofoliului său Contracte futures pentru acțiuni ordinare piata de numerar aprilie Deținătorul unui portofoliu echilibrat de acțiuni comune în valoare de GBP Artă se teme de scăderea prețurilor acțiunilor Indicele FTSE este în prezent piata futures Vinde de contracte futures pe indicele FTSțS pentru iunie la un preț de pe contract Astfel, el s-a angajat să facă o vânzare condiționată de acțiuni pentru de lire sterline Artă în ziua livrării din iunie la prețurile din aprilie, când indicele FTSE era mai FTSE a scăzut la În consecință, valoarea portofoliului a scăzut la GBP Artă Pierdere din depreciere a portofoliului - GBP Artă Deținătorul portofoliului închide poziția futures cumpărând futures pentru luna iunie la un preț de În același timp, prețul de cumpărare condiționat al fiecărui contract este cu puncte mai mic decât prețul de vânzare Deținătorul portofoliului realizează un profit de de căpușe pentru fiecare dintre cele de contracte Profit din operațiunile de pe piața futures - de lire sterline Artă ( x x x , GBP) Poate până pe mai, deținătorul portofoliului va simți că scăderea prețurilor acțiunilor s-a oprit și va decide să închidă poziția futures Dacă, pe de altă parte, dorește să se asigure permanent împotriva schimbărilor nefavorabile ale pieței, va putea menține constant o poziție futures, reînnoind contractele pe măsură ce devin scadente O astfel de strategie ajută la reducerea fluctuațiilor valorii unui portofoliu de valori mobiliare Dacă FTSE ar crește în Exemplul , profitul de pe piața de numerar ar compensa pierderea de pe piața futures Exemplul Acest exemplu ilustrează utilizarea unei poziții pe termen lung în scopuri de acoperire În acest caz, administratorul fondului se așteaptă să primească milion de lire sterline pe ianuarie Artă și cumpărați un portofoliu echilibrat de acțiuni ale companiilor britanice cu acești bani Cu lună până să primească banii, se teme că prețurile acțiunilor vor crește înainte de ianuarie j managementul riscului financiar piata de numerar decembrie Administratorul fondului se așteaptă să primească milion de lire sterline pe ianuarie Artă În prezent, indicele FTSE este Managerul se teme de creșterea acestuia ianuarie Indicele bursier FTSE este acum piata futures El cumpără de contracte futures pentru luna martie la prețul VP Prin urmare, el își asumă o obligație condiționată de a plăti lire sterline pentru acțiuni la data stabilită Artă ( x GBP) Managerul va avea nevoie suplimentar de o cantitate de l Art , să cumpere numărul de acțiuni pe care le putea cumpăra pe decembrie cu milion de lire sterline Artă Managerul închide poziția vânzând de contracte futures pentru luna martie la un preț de Astfel, se garantează condiționat o sumă de de lire sterline Artă ( GBP x GBP) la scadența contractului Profitul din operațiunile de pe piața futures va fi de GBP Artă În acest caz, acoperirea nu a fost completă deoarece nu a existat o potrivire exactă între modificarea futures și prețurile în numerar Cu alte cuvinte, a existat o modificare a raportului de bază, adică a raportului dintre valoarea indicelui de pe piața spot și prețurile futures; inițial acest raport a fost egal cu zero Desigur, dacă baza s-ar schimba în așa fel încât prețurile futures să depășească numerarul, profitul din operațiunile pe piața futures ar depăși și suma necesară pentru acoperire Acoperire încrucișată Acoperirea încrucișată este utilizarea de contracte futures pentru un instrument financiar pentru a acoperi riscurile unui alt instrument De exemplu, CD-urile în lire sterline la luni pot fi acoperite cu contracte futures purtătoare de dobândă la depozitele în lire sterline la luni sau pot fi utilizate contracte futures pe indicele FTSE pentru a minimiza riscul care decurge din posibilele fluctuații ale prețului anumitor acțiuni Contracte futures pentru acțiuni ordinare risc de bază mai mare și există o limită dincolo de care acel risc devine inacceptabil Riscul de bază poate fi măsurat prin corelarea prețurilor de pe piețele de numerar și futures Cu cât coeficientul de corelație este mai apropiat de unul, cu atât relația dintre dinamica prețurilor pentru instrumentele financiare corespunzătoare este mai strânsă Un coeficient de corelație egal cu unu arată că modificările de preț pentru aceste instrumente în dinamică au fost bine corelate între ele, iar contractele futures puteau fi utilizate cu succes pentru acoperire Acest lucru înseamnă, de asemenea, că nu a existat niciun risc de bază în trecut, ceea ce este un semn bun pentru viitor Un coeficient de corelație de zero indică faptul că nu a existat nicio corelație între fluctuațiile prețului numerar și futures în trecut, astfel încât riscul de bază este ridicat Un coeficient de corelație scăzut indică b că acest instrument futures nu este adecvat pentru acoperirea acestui instrument al pieței de numerar Atunci când se ia o decizie privind acoperirea încrucișată, un coeficient de corelație de cel puțin , ar trebui considerat acceptabil Cu această valoare a coeficientului, acoperirea poate fi mai mult sau mai puțin eficientă (ponderea riscului acoperit va fi de , , adică ( , ) ) Cu cât este mai mare diferența dintre instrumentul pieței de numerar acoperit și cel pe care se bazează contractul futures, cu atât coeficientul de corelație este mai mic și riscul de bază este mai mare Contractele futures pe depozit în lire sterline la luni pot fi utilizate cu succes pentru a minimiza riscul pe CD-urile în lire sterline la luni, deoarece instrumentele suport sunt foarte asemănătoare Totuși, de exemplu, un portofoliu format din acțiuni financiare este foarte diferit de un portofoliu de acțiuni incluse în indicele ETSE ; prin urmare, coeficientul de corelație este scăzut și riscul de bază este crescut O acoperire eficientă în acest caz este puțin probabilă Rate de acoperire Indicatorii de acoperire sunt necesare dacă fluctuațiile prețului contractului futures și ale instrumentului financiar acoperit nu se potrivesc Mai multe contracte futures sunt folosite pentru a acoperi instrumentele financiare mai puțin stabile Este puțin probabil ca portofoliul de acțiuni acoperit să fie exact același - Managementul riscului financiar cu un portofoliu de acțiuni incluse în indicele FTSE În consecință, prețurile acestora se vor schimba în moduri diferite Coeficientul beta este o măsură a abaterii mișcării prețului unei anumite acțiuni în raport cu mișcarea prețului întregii piețe de valori Un portofoliu echilibrat va avea un coeficient beta cu o valoare apropiată de unitate eroare = rsa-zi T" Пі-ІІЦС iwnvwuiv i vj* l-g ■ * decât prețurile de pe piața de valori în ansamblu, atunci coeficientul beta al acestui stoc va fi egal cu , În schimb, dacă amplitudinea fluctuațiilor prețului acțiunilor este de ori mai mare în raport cu prețurile bursiere, coeficientul beta va fi Coeficientul beta al unui portofoliu este media ponderată a coeficienților beta ai acțiunilor care îl compun Valorile coeficienților beta ai acțiunilor pot fi găsite în firmele de cercetare Dacă, în urma calculelor, se dovedește că coeficientul beta este egal cu , , atunci aceasta va însemna că prețul acestui portofoliu fluctuează cu % mai mult decât prețurile portofoliilor de acțiuni echilibrate Atunci când acoperiți un astfel de portofoliu cu contracte futures pe indicele FTSE , este necesar ca valoarea contractelor să depășească valoarea portofoliului cu % Pierderile (sau câștigurile) care pot apărea pe piața de numerar ca urmare a unei modificări semnificative de preț trebuie să fie echilibrate de un profit (sau pierdere) la fel de mare pe piața futures Acesta este motivul pentru necesitatea unui număr relativ mare de contracte futures Factori care afectează prețurile futures Capitolele - au arătat că tranzacțiile de arbitraj au un efect determinant asupra prețurilor futures Au fost luate în considerare impactul arbitrajului ratei dobânzii asupra futures pe valută, al arbitrajului forward-forward asupra futures pe termen scurt al ratei dobânzii și al arbitrajului cash and carry asupra futures pe rata dobânzii pe termen lung Prețurile futures pe indicele FTSE sunt, de asemenea, afectate de arbitrajul cash and carry Activitatea arbitragerilor ajută la menținerea prețurilor futures mai mari sau mai mici decât în numerar, iar raportul dintre futures și prețurile în numerar depinde de raportul dintre randamentele acțiunilor și costurile asociate cu deținerea de acțiuni Cu toate acestea, aici arbitrajul joacă un rol mai puțin semnificativ decât în cazul futures pe termen lung pe rata dobânzii Acest lucru se datorează costurilor mai mari: la urma urmei, arbitragerul nu trebuie să achiziționeze cea mai profitabilă obligațiune pentru livrare, ci un portofoliu echilibrat de de acțiuni diferite Contracte futures pentru acțiuni ordinare Din acest motiv, alți factori, alții decât arbitrajul, au un impact semnificativ asupra prețurilor futures Una este speculația bazată pe prețurile în numerar așteptate pentru acțiuni Dacă speculatorii consideră că prețurile acțiunilor le vor depăși pe cele stipulate în contractele futures, ei vor cumpăra futures pentru a profita atunci când prețurile lor cresc în concordanță cu prețurile acțiunilor de pe piața de numerar Cumpărarea activă de futures va ajuta la creșterea prețurilor acestora, care vor fi mai apropiate de cele așteptate În schimb, dacă se așteaptă că prețurile acțiunilor vor fi mai mici decât cele specificate în contractele futures, atunci tranzacționarea speculativă va scădea prețurile futures Astfel, prețurile contractelor futures pentru indicele FTSE reflectă într-o oarecare măsură prețurile așteptate ale acțiunilor Fără îndoială, speculația trebuie să joace un rol în formarea prețurilor pentru alte tipuri de contracte futures Valoarea acestui factor crește odată cu distanța mai mare a lunii de livrare Arbitrajul este mai eficient cu contractele pe termen scurt, astfel încât prețurile contractelor pe termen lung sunt mai afectate de speculații bazate pe așteptările privind prețurile viitoare ale pieței spot decât de arbitraj De fapt, prețurile futures sunt adesea folosite tocmai ca un indicator al tendințelor așteptate ale pieței Cu toate acestea, prețurile futures sunt determinate nu numai de arbitraj și speculații Ele sunt dictate de cerere și ofertă, iar cei doi factori de mai sus îi influențează tocmai în virtutea efectului lor asupra cererii și ofertei Orice factor care afectează cererea și oferta va afecta și prețurile futures În absența unui arbitraj și speculații semnificative, prețurile futures s-ar baza pe nevoile agenților de acoperire împotriva riscurilor de a vinde sau cumpăra contracte futures Speculatori și arbitrageri Operațiunile speculative și de arbitraj mențin stabilitatea și lichiditatea pieței Este puțin probabil ca cererea de hedger pentru contracte futures pentru o anumită lună de livrare să se potrivească cu oferta Speculatorii (care pot fi numiți market maker*) și arbitragerii completează * Market maker - „market maker”; un participant pe piața financiară care cotează constant prețurile vânzătorului și cumpărătorului și efectuează tranzacții cu unul sau mai multe instrumente financiare - Ed * Managementul riscului financiar un decalaj între cerere și ofertă, oferind astfel capacitatea de a cumpăra sau vinde rapid futures și de a reduce fluctuațiile prețurilor datorate efectelor cererii și ofertei Dacă de ceva timp cererea de contracte futures pentru o anumită lună de livrare depășește oferta, atunci prețurile pentru aceste contracte vor crește În acest caz, speculatorul va deschide o poziție scurtă pe aceste contracte pentru a o închide cu o operațiune inversă echivalentă atunci când prețurile scad la nivelul anterior Astfel, el va vinde la un preț mai mare și va cumpăra la unul mai mic, umplând astfel decalajul dintre nevoile hedgers-ului pentru pozițiile lungi și scurte Speculatorii oferă agenților de acoperire posibilitatea de a lua pozițiile futures pe care le doresc, prevenind în același timp apariția fluctuațiilor de preț Arbitrajii operează simultan pe piețele futures și cash Activitățile lor ajută la asigurarea lichidității pe piața futures și la reducerea decalajului dintre futures și prețurile spot Să presupunem că agenții de acoperire împotriva riscurilor sunt interesați să meargă pe net lung pentru o anumită lună de livrare Acest lucru va determina creșterea prețului contractelor futures În acest caz, arbitrajul va vinde contracte futures și va cumpăra acele instrumente financiare pentru care sunt încheiate, sperând să obțină profit la închiderea pozițiilor El va obține un profit dacă, de exemplu, diferența dintre prețurile futures și în numerar se dovedește a fi mai mare decât excesul costurilor de finanțare asociate cu deținerea de acțiuni față de randamentul curent al acestor titluri Astfel, arbitrajul ajută la reducerea decalajului dintre prețurile în numerar și cele futures și, prin urmare, la reducerea riscului de bază Cu toate acestea, contractele futures pe indicele FTSE par neatractive pentru un arbitraj În primul rând, poziția sa pe bursă este foarte instabilă Acesta poate suferi pierderi din raportul nefavorabil dintre dobânda împrumutului luat pentru cumpărarea acțiunilor dorite și veniturile din acțiuni (sub formă de dividend) Aici riscul este destul de mare, deoarece este posibilă o modificare neprevăzută a dividendului Aceasta înseamnă că arbitrul va avea nevoie de o recompensă mare pentru asumarea riscului În al doilea rând, un portofoliu de titluri similar cu un portofoliu de acțiuni din indicele FTSE va fi costisitor, deoarece sunt multe achiziții individuale de făcut Fondurile mutuale care dețin portofolii echilibrate de acțiuni britanice ar putea ocoli aceste dificultăți, dar ele Contracte futures pentru acțiuni ordinare suportă costuri mari de tranzacție Un trader care vrea să meargă long pe piața futures și short pe piața spot se confruntă cu o problemă suplimentară: cum să vândă ceea ce nu are Prin urmare, desfășurarea operațiunilor de arbitraj în direcția opusă celei descrise mai sus este posibilă doar într-o mică măsură Aplicație Specificațiile contractelor futures la indicele FTSE la LIFFE Unitate de comerț GBP Artă pentru punct de indice FTSE complet Lunile de livrare martie, iunie, septembrie, decembrie Ziua livrării Prima zi de tranzacționare după ultima zi de tranzacționare a lunii de livrare Cotați Dimensiunea și valoarea indicelui FTSE împărțit la , ( , GBP) Livrare în marjă inițială de GBP Artă Decontare în numerar (adică compensare pentru valoarea abaterii indicelui bursier FTSE stabilit de la cotația futures la cumpărarea și vânzarea contractului), mai degrabă decât livrarea de acțiuni în momentul încheierii contractului Notă Specificațiile sunt supuse revizuirii de către LIFFE Speculații în futures financiare A face tranzacții, care s-ar putea numi „facerea pieței”, corespunde cu ceea ce cei neinițiați ar numi speculații Este necesar pentru funcționarea eficientă a pieței, întrucât asigură o mai mare profunzime a activității de schimb, întrucât crește volumul tranzacțiilor și asigură lichiditatea pieței Speculatorii joacă un rol important în furnizarea de lichiditate piețelor futures Sunt speculatori „pe termen lung” care dețin contracte zile, săptămâni și chiar luni pentru a beneficia de modificările de preț Există speculatori „de zi” care pot deține un contract timp de câteva ore, dar își închid întotdeauna pozițiile înainte de sfârșitul zilei lucrătoare Și, în cele din urmă, există scalpi care deschid poziții literalmente pentru secunde sau minute pentru a profita de pe urma micilor schimbări de preț care apar în perioade scurte de timp Dacă, de exemplu, numărul vânzărilor de contracte futures în lire sterline din martie începe să depășească numărul de achiziții, atunci va exista o tendință de scădere a prețului acestor contracte Speculatorii, văzând discrepanța dintre prețul normal și cel „slăbit”, vor intra pe piață și vor începe să cumpere aceste contracte Ei vor face acest lucru cu intenția de a obține un profit atunci când prețul va reveni la niveluri normale Vor cumpăra la un preț mai mic pentru a vinde atunci când prețul crește la ceea ce consideră ei normal Astfel, oferta în exces de futures în lire sterline din martie va fi cumpărată de speculatori, iar aceasta este o garanție pentru alți vânzători (și cumpărători) de contracte că pot găsi întotdeauna cumpărători (și vânzători) Se face o distincție între speculațiile privind luarea de poziții și speculațiile privind spread-urile Speculația de poziție implică cumpărarea sau vânzarea de contracte cu intenția de a închide o poziție cu Speculații privind contractele futures financiare profit atunci când prețul se schimbă în direcția așteptată Scopul speculatorilor în luarea unei poziții este de a profita de pe urma modificărilor prețurilor contractelor futures Speculatorii de spread caută să profite de pe urma modificărilor prețurilor relative ale contractelor futures Răspândiți speculații Un spread este cumpărarea unui instrument futures și vânzarea simultană a unui alt instrument futures De exemplu, contractele futures pentru obligațiunile guvernamentale pe termen scurt pot fi cumpărate în același timp cu vânzările futures pentru obligațiunile guvernamentale pe termen lung Un tip special de spread este un strzdle (sau shelving trade), care implică contracte de tranzacționare pentru același instrument care au luni de expirare diferite De exemplu, un contract de valută în lire sterline din iunie poate fi cumpărat în același timp cu care este vândut un contract de valută din septembrie Exemplul arată o tranzacție cu rack efectuată de un speculator care crede că prețul contractului valutar în lire sterline din iunie va crește față de septembrie Exemplul aprilie Cumpără contracte futures pe valută în lire sterline din iunie cu rata de f Artă = , USD Vinde contracte futures pe valută în lire sterline din septembrie la cursul de GBP Artă = , USD mai Închide poziția prin vânzarea contractului din iunie cu rata de f Artă = , USD Închide poziția cumpărând contracte futures din septembrie cu rata de f Artă = , USD Speculatorul realizează un profit egal cu cent la l Artă ( de căpușe), pentru fiecare dintre cele două contracte Deoarece dimensiunea contractului este de de lire sterline Art , profitul pe fiecare contract s-a ridicat la de dolari Speculatorul a jucat pe prețul relativ al contractelor din iunie și septembrie Orice modificare a prețului comună ambelor contracte nu ar avea nicio diferență asupra profitabilității tranzacției Managementul riscului financiar Exemplul Exemplul diferă de Exemplul prin faptul că există modificări de preț în aceeași direcție pentru ambele contracte aprilie Cumpără contractul futures pe valută sterlină din iunie la cursul de GBP Artă = , USD Vinde contracte futures pe valută în lire sterline din septembrie la cursul de GBP Artă = , USD mai Închide poziția prin vânzarea contractului din iunie cu rata de f Artă = , USD Închide poziția prin cumpărarea contractului din septembrie cu rata de f Artă = , USD Speculatorul a suferit o pierdere de cenți la l Artă pe contractul din iunie și a făcut un profit de cenți la l Artă Contract din septembrie El a realizat un profit net de USD, ca în exemplul Deși ratele de schimb finale diferă în ambele exemple, profitul rămâne același Acest lucru se datorează faptului că ambele exemple arată aceeași modificare relativă a prețului Modificarea prețului relativ este cea care afectează profitul, iar modificările de preț comune ambelor contracte nu au niciun efect asupra profitului, deoarece profitul dintr-un contract este compensat de pierderi echivalente în celălalt Spread-urile, în special varietatea lor - straddles (oferte rack), sunt adesea caracterizate de o volatilitate mai mică a prețurilor decât pozițiile simple deschise Recunoscând acest lucru, LIFFE impune cerințe de marjă inițială mai mici pentru tranzacțiile cu rack decât pentru pozițiile simple deschise De exemplu, la momentul redactării acestui articol, marja inițială a contractelor futures în valută sterlină era de USD, dar pe o tranzacție rack pe acest contract era de numai USD Se crede că modificarea maximă probabilă a prețului obișnuit de la o zi la alta este mult mai mare decât prețul relativ Se spune că un speculator cumpără un straddle atunci când cumpără cel mai apropiat contract futures (adică contractul cu cea mai devreme dată de expirare) Dacă cel mai apropiat contract se vinde, se spune că speculatorul vinde piesa Mărimea tranzacției cu rack este diferența dintre prețul contractului cu Speculații privind contractele futures financiare o scadență anterioară și prețul unui contract cu o dată ulterioară Dacă dimensiunea tranzacției de rafturi devine mai pozitivă sau mai puțin negativă, atunci spread-ul se spune că se întărește În schimb, dacă devine mai puțin pozitivă sau mai negativă, atunci spread-ul scade Dacă se așteaptă ca spread-ul să se lărgească, atunci ar trebui cumpărat; dacă slăbește, ar trebui vândut În exemplele - , era de așteptat să se întărească încărcătorul și așa a fost cumpărat Întărirea ulterioară a straddle-ului a dus la un profit pentru speculator Exemplul Acest exemplu arată o situație în care un speculator vinde un contract pe termen lung pe termen lung pentru obligațiuni de stat, deoarece speculatorul se așteaptă ca spread-ul să slăbească aprilie Vinde contracte futures din iunie pe obligațiuni guvernamentale pe termen lung la Cumpără un contract similar din septembrie la un pret de , mai Închide poziția prin cumpărarea contractului din iunie la un pret de , Închide poziția prin vânzarea contractului din septembrie la un pret de , Slăbirea răspândirii s-a produs conform așteptărilor Pierderea din contractul vândut pe aprilie este de de căpușe (reamintim că un bif pentru obligațiunile de stat pe termen lung este egal cu Vzg), iar profitul din contractul cumpărat pe aprilie este de - de căpușe Astfel, profitul net din vânzarea straddle-ului și apoi închiderea poziției prin cumpărarea spread-ului este de de căpușe, adică GBP Artă ( x , GBP) Margele inter-contract sunt operațiuni cu cumpărarea și vânzarea simultană de contracte futures pentru diferite instrumente financiare Instrumentele care stau la baza contractelor pot fi chiar tranzacționate pe diferite burse, de exemplu, se poate face un spread pe un contract de dobândă LIFFE Eurodolar pe luni și un contract pe un certificat intern de depozit al Pieței Monetare Internaționale Managementul riscului financiar ka în Chicago (IMM*) În cazul spread-urilor intercontractale, contractele pot fi cumpărate și vândute pentru aceeași lună de decontare Spreadurile între contracte sunt mai riscante decât ofertele rack Probabilitatea de divergență a modificărilor prețurilor este mult mai mare, iar cu cât două instrumente au mai puține asemănări, cu atât riscul este mai mare Straddle-ul Eurodollar LIFFE pe luni este mai puțin riscant decât diferența inter-contract dintre viitorul Eurodollar LIFFE pe luni și contractul de certificat intern IMM de depozit În acest ultim caz, riscul, la rândul său, va fi mai mic decât riscul din spread-ul contractului LIFFE pe luni Eurodollar și al contractului Chicago Mercantile Exchange (CME) pe trezoreriile SUA Deoarece spread-urile intercontractale implică mai mult risc decât straddle, toate contractele Contractele pe care se negociază spread-urile intercontractale trebuie să fie susținute de plata întregii marje inițiale; o reducere a nivelului marjei inițiale, ca în cazul straddle-ului, nu este permisă Un tip mai complex de răspândire este răspândirea fluture Dacă în cazul spread-urilor, despre care s-a discutat până acum, speculatorul joacă pe raportul dintre două prețuri, atunci în cazul spread-ului fluture, raportul dintre cele două spread-uri devine obiectul atenției sale „Butterfly” este o răspândire de spread-uri De exemplu, să presupunem că un contract futures pe luni eurodolar are următoarele prețuri pentru cele luni de decontare specificate: Iunie: Septembrie: Decembrie: Valoarea spread-ului este determinată prin scăderea prețului la distanță (prețul contractului cu data de expirare mai îndepărtată) din prețul cel mai apropiat În cadrul fluturelui, cea mai apropiată răspândire este de de căpușe, iar cea mai îndepărtată este de de căpușe Valoarea răspândirii fluture ar fi, prin urmare, de de căpușe ( - ) Regula generală pentru un tartinat fluture va fi aceeași ca și pentru o răspândire normală Dacă spread-ul fluture este de așteptat să crească (adică devine mai pozitiv sau mai puțin negativ), atunci spread-ul fluture este cumpărat, iar dacă invers, atunci este vândut * Piața Monetară Internațională *■ Chicago Board of Trade Speculații în futures financiare Exemplul Acest exemplu arată o situație în care o creștere așteptată a unui spread fluture determină un speculator să cumpere spread-ul Operațiunea se realizează cu o rată futures a dobânzii eurodolar la luni Prețuri pentru iulie Septembrie: , Decembrie: ora Martie: Prețuri pentru iulie Septembrie: , decembrie: , Martie: Pe iulie, cel mai apropiat spread este de + de căpușe, iar cel îndepărtat este estimat la de căpușe Prin urmare, valoarea răspândirii fluture este de - de căpușe Speculatorul se așteaptă ca spread-ul imediat să crească în comparație cu cel îndepărtat Cu alte cuvinte, se așteaptă ca răspândirea fluturelui să se lărgească, el cumpără răspândirea fluturelui pe iulie Cumpără un contract din septembrie cu , Vinde două contracte decembrie cu , Cumpără un contract din martie cu , Pe iulie, închide poziții prin vânzarea spread-ului fluture Vânzarea unui spread „fluture” implică vânzarea celui mai apropiat spread și cumpărarea unui spread îndepărtat Vinde un contract din septembrie cu , Cumpără două contracte decembrie cu , Vinde un contract din martie cu Profitul pe fiecare dintre contractele din decembrie este egal cu de căpușe, la de dolari pe căpușă, adică de dolari Speculatorul s-a dovedit a avea dreptate în predicțiile sale cu privire la creșterea spread-ului fluture Răspândirea imediată a crescut de la la de căpușe, în timp ce răspândirea la distanță a scăzut de la la de căpușe Astfel, răspândirea fluturelui a crescut de la - la Managementul riscului financiar Tipuri de comenzi Cel mai obișnuit tip de ordin este un ordin de piață de cumpărare sau vânzare la cel mai bun preț în momentul în care este dat ordinul Speculatorul poate da, de asemenea, ordine limită Iroqru Ordinele limită sunt folosite pentru a obține profit și pentru a limita pierderile Titularul contractului poate da brokerului un ordin limită de vânzare cu comanda „take profit” dacă prețul crește la un anumit nivel, sau un ordin limită de vânzare cu comanda „stop loss” dacă prețul scade la un anumit nivel Aceste ordine reflectă nevoia de disciplină în relații Ele sunt necesare pentru ca profiturile să nu se piardă ca urmare a modificărilor mișcărilor prețurilor și pentru a evita pierderi mari Un alt tip de ordin limită este un ordin limită temporar, care limitează perioada de executare a acestuia O comandă de zi este o comandă de cumpărare sau vânzare la un anumit preț care este valabil doar o zi Dacă până la sfârșitul zilei tranzacția nu a fost încheiată, atunci comanda este anulată Ordinul de a „executa sau anula” (fiii sau ucide, FOK) implică strigarea (de trei ori) a unei oferte de vânzare sau cumpărare la un anumit preț Dacă după a treia încercare oferta nu este acceptată de un alt broker, comanda este anulată Un ordin Good till anulat (GTC) specifică un preț și rămâne în vigoare până când este executat sau anulat Un ordin de piață dacă este atins (MIT) devine un ordin de piață de îndată ce cel puțin o tranzacție este efectuată la un preț în limita de preț stipulată Ordinele de deschidere și de închidere a pieței sunt destinate să fie executate ca ordine de piață în perioadele de deschidere și de închidere ale tranzacționării bursiere Utilizarea valutei Opțiuni Contractele forward și futures sunt metode care garantează un anumit curs de schimb la o anumită dată în viitor sau oferă compensații pentru abaterea ratelor efective de la cele estimate Un CFO care folosește o poziție forward sau futures evită pierderile din cauza modificărilor negative ale prețurilor, dar nu beneficiază de schimbări favorabile O opțiune este un instrument care conține atât elemente de acoperire, cât și elemente de poziționare Este un instrument la îndemână în mâinile unui CFO care are o opinie certă despre viitoarele mișcări ale cursului de schimb, dar care nu este absolut sigur că direcția schimbărilor va fi așa cum gândește și care dorește să reducă pierderile care pot apărea în cazul unei prognoze greşite De exemplu, să presupunem că sunt datorate sume în dolari americani În acest caz, acoperirea netă ar însemna încercarea de a bloca un anumit curs de schimb la data primirii dolarilor Acest lucru ar putea fi realizat cu contracte forward sau futures, iar cursul de schimb garantat ar fi strâns legat de cursul spot la momentul vânzării acestor contracte Un manager financiar care prognozează o creștere a dolarului față de lira sterlină ar dori să-și susțină prognoza Acoperirea cu contracte forward și futures nu ar oferi acestui manager valoarea așteptată a dolarului Opțiunile pot fi mai convenabile decât forward sau futures atunci când concurenții nu sunt acoperiri Managementul riscului financiar asuma-ti riscul Dacă un importator blochează un anumit curs de schimb și concurenții nu (fie pentru că nu asigură deloc, fie pentru că își acoperă riscul cu opțiuni), atunci poate pierde în fața concurenților dacă cursul de schimb se schimbă în favoarea concurenților Prin acoperirea riscului cu opțiuni, el poate beneficia de mișcările favorabile ale prețurilor și, prin urmare, poate evita pierderea în fața concurenților O posibilă opțiune este lipsa acoperirii Lăsând în pericol sumele în dolari datorate, se poate profita de aprecierea așteptată a dolarului Cu toate acestea, dacă dolarul se depreciază, valoarea în lire sterline a încasărilor în dolari va scădea Poate exista dorința de a preveni sau limita astfel de pierderi O optiune valutara protejeaza compania de o astfel de depreciere si in acelasi timp ii permite sa beneficieze de o crestere a cursului de schimb Acest lucru este analog unui contract forward de depreciere a unei monede combinat cu o poziție neprotejată de apreciere Se plătește o primă pentru această oportunitate câștig-câștig Este adesea echivalat cu o primă de asigurare Plata primei de opțiune garantează despăgubiri în cazul în care valoarea dolarului scade Dacă comparăm utilizarea opțiunilor valutare și absența completă a acoperirii, atunci analogia cu asigurarea este potrivită aici Dacă comparăm utilizarea unor astfel de opțiuni și acoperirea cu contracte forward sau futures, atunci prima este mai mult ca un pariu în joc Prima este un pariu pe cursul de schimb, iar dacă se schimbă în direcția așteptată, atunci compania câștigă Este mai ușor pentru managerii de bani corporativi să convingă consiliul de administrație de necesitatea unei opțiuni dacă folosesc mai degrabă analogia asigurării decât jocul Într-adevăr, ideea de asigurare poate fi mai atractivă pentru directori decât ideea de acoperire O strategie de acoperire pură presupune încercarea de a garanta cursuri de schimb specifice Aceasta înseamnă că beneficiile schimbărilor favorabile pot fi pierdute, în timp ce costurile schimbărilor nefavorabile pot fi evitate Administratorilor de bani poate fi dificil să explice consiliului de administrație principiile de gestionare a monedei care duc la profit, în ciuda faptului că mișcările favorabile ale cursului de schimb au fost ratate Este posibil ca membrii consiliului de administrație mai puțin cunoscători din punct de vedere financiar să nu realizeze că pierderile pe piața futures au fost suportate în cursul unei acoperiri Utilizarea opțiunilor valutare Achiziționarea unei opțiuni conferă cumpărătorului dreptul, nu obligația, de a cumpăra sau de a vinde moneda suport la sau înainte de data expirării contractului de opțiune la prețul stabilit la momentul achiziționării opțiunii Opțiunile sunt împărțite în call-uri și put-uri O opțiune call oferă deținătorului dreptul de a cumpăra o monedă la un preț specificat Acest preț este cunoscut sub numele de preț de exercițiu și este determinat în momentul achiziționării opțiunii O opțiune put oferă cumpărătorului opțiunii dreptul de a vinde moneda la prețul convenit la momentul achiziționării opțiunii În niciun caz, cumpărătorul opțiunii nu este obligat să cumpere sau să vândă moneda la prețul de exercitare Pe de altă parte, vânzătorul opțiunii nu are de ales în privința exercitării opțiunii Dacă cumpărătorul unei opțiuni call decide să o exercite, atunci vânzătorul trebuie să vândă moneda; în mod similar, dacă cumpărătorul unei opțiuni put decide să o exercite, atunci vânzătorul opțiunii put trebuie să cumpere moneda Astfel, decizia rămâne la cumpărătorul opțiunii, care exercită opțiunea dacă este profitabilă și nu o exercită dacă nu este rentabilă Acest lucru oferă un avantaj cumpărătorului opțiunii, care trebuie să plătească o primă vânzătorului pentru acest avantaj Poate fi privit ca o primă de asigurare care oferă cumpărătorului opțiunii protecție împotriva modificărilor negative ale cursurilor de schimb De exemplu, să presupunem că cineva cumpără o opțiune de cumpărare pentru a cumpăra lire sterline cu dolari americani la un preț de exercitare de lire sterline Artă = , USD O creștere a valorii lirei sterline la, să zicem, GBP Artă = , USD ar oferi cumpărătorului opțiunii un profit de , USD per GBP Artă de către vânzătorul opțiunii Cumpărătorul opțiunii va cumpăra lira sterlină la , USD în loc de , USD Pe de altă parte, dacă cursul de schimb al lirei sterline scade sub , USD, cumpărătorul opțiunii nu va exercita opțiunea call la , USD și va cumpăra lire sterline la un Preț mai mic scăzut Există, de asemenea, o diferență între opțiunile europene și cele americane Prima poate fi executată doar într-o singură zi - în ziua expirării contractului de opțiune Acesta din urmă poate fi executat în orice zi de tranzacționare până la data expirării contractului Opțiunile americane oferă mai multă flexibilitate, iar posibilitatea de a alege data de expirare crește șansele de câștig În consecință, ne-am aștepta ca opțiunea americană să aibă o primă mai mare decât opțiunea europeană Managementul riscului financiar Poziții simple cu opțiuni valutare Opțiunile pot fi utilizate pentru a limita modificările negative ale cursului de schimb, menținând în același timp beneficiile modificărilor favorabile Luați în considerare un exemplu în care un exportator britanic se așteaptă să primească tt tt VTrzjOOo - yatta l* oGl?*n rO — slăbirea” dolarului („întărirea” lirei) înainte de data primirii banilor Exportatorul putea cumpăra o opțiune call care să-i permită să cumpere lire sterline în luni la prețul stabilit în prezent Dacă prețul de exercițiu ales ar fi, de exemplu, £ = , / dolari, atunci exportatorul va avea dreptul de a schimba milion de dolari cu de lire sterline Astfel, exportatorul stabilește un plafon la prețul de cumpărare al lire / de dolari, deoarece dacă acesta este mai mare, va să poată exercita opțiunea de cumpărare la un preț de , / dolari cumpără lire sterline la un preț mai mic, astfel exportatorul poate beneficia de o modificare favorabilă a cursului de schimb, în acest caz de o liră sterlină „mai slabă” (“ întărirea” dolarului) Graficul profiturilor (pierderilor) ca rezultat al cumpărării unei opțiuni call este prezentat în Fig Se presupune că prețul de exercițiu ales este de GBP Artă = , USD, la un curs de schimb în momentul cumpărării opțiunii de GBP Artă = , dolari Prima este stabilită la , ( cenți) per lb Artă Dacă cursul de schimb este mai mic de , USD, pentru l Artă la data expirării opțiunii sau la data expirării contractului, deținătorul opțiunii va alege să nu o exercite, ci în schimb să cumpere lire sterline la un preț mai mic În acest caz, pierderea netă a cumpărătorului de opțiuni va fi egală cu valoarea primei plătite și anume cenți Aceasta este pierderea maximă pe care o va suporta deținătorul opțiunii Pe de altă parte, dacă prețul lirei sterline depășește , USD la data expirării opțiunii, atunci exercitarea acesteia va face profit Pentru deținătorul de opțiune, realizarea dreptului de cumpărare la preț , USD dacă valoarea lirei sterline este mai mare Dacă cursul de schimb este f Artă = , USD, atunci profitul din exercitarea opțiunii va fi de cenți pe f Artă Aceasta va acoperi exact prima de cenți plătită și, astfel, , USD ar fi prețul de rentabilitate Sub , USD există o pierdere netă, iar la o rată mai mare există un câștig net Valoarea posibilă a profitului sau potențialul de creștere este nelimitată, deoarece valoarea lirei sterline poate fi Utilizarea opțiunilor valutare poate atinge orice nivel Astfel, cumpărătorul de opțiuni se află într-o poziție în care valoarea pierderii (potențialul de dezavantaj) este limitată de prima plătită, în timp ce potențialul de creștere este nelimitat Vânzătorul de opțiuni se confruntă cu situația inversă Profitul maxim este prima, iar acest profit are loc doar daca optiunea nu este exercitata Amploarea pierderilor pentru vânzător (potenţial de dezavantaj) este nelimitată Valoarea foarte mare a lirei sterline va obliga vânzătorul să plătească un preț mare pentru lire sterline, pe care este obligat să le vândă la doar , dolari pe liră Artă Graficul profitului (pierderilor) al vânzătorului este o imagine în oglindă a graficului cumpărătorului Orez Grafice de profit (pierdere) pentru o opțiune call Cumpărătorul opțiunii garantează prețul maxim al lirei sterline la , USD, la un cost premium de , USD pe GBP Artă Având în vedere prima, cursul de schimb este în cele din urmă limitat la GBP Artă = , USD Opțiunile sunt cumpărate fie de hedgeri, fie de speculatori Agentul de acoperire poate fi interesat să stabilească plafonul cursului de schimb De exemplu, un exportator care se așteaptă să primească dolari SUA ar dori o limită superioară a prețului de cumpărare al lire sterline pentru dolari Un astfel de exportator ar putea cumpăra opțiuni call în lire sterline la un preț de exercițiu de , USD, pentru lb st pentru a fi sigur că Managementul riscului financiar , dolari este cel mai mare preț pe care va trebui să-l plătească pentru lire sterline Opțiunile pot fi folosite și de speculatorii care doresc să valorifice modificările cursului de schimb O opțiune call pe lire sterline poate fi cumpărată de un speculator care este optimist cu privire la schimbările viitoare ale valorii lirei sterline Un speculator care se așteaptă ca lira sterlină să crească cu mult peste lire sterline Artă = = , USD, poate cumpăra opțiuni de apel în GBP cu un preț de exercitare de , USD Prin urmare, dacă așteptările speculatorului sunt confirmate, el cumpără GBP pentru , USD exercitând opțiunile și vinde acele lire la un preț mai mare pentru a obține profit Diferența dintre acoperire și speculație nu este întotdeauna evidentă Este mai probabil ca exportatorul menționat mai sus să își acopere riscul de pierderi de la o creștere a prețului lirei în dolari dacă se așteaptă ca valoarea lirei să crească mai degrabă decât să scadă Atunci când decizia de a acoperi riscul și modul de acoperire este influențată de o opinie cu privire la schimbările viitoare ale cursului de schimb, atunci acoperirea este efectiv amestecată cu speculația Acoperirea în forma sa cea mai pură nu va fi afectată de așteptări Simultaneitatea hedging-ului și a speculațiilor este vizibilă și atunci când o companie face acoperire la o licitație pentru un contract O opțiune este o formă ideală de acoperire a ofertei, deoarece, în cazul în care oferta eșuează, opțiunea poate să nu fie exercitată Un exportator britanic care licita un contract în dolari americani se confruntă cu riscul de pierderi din cauza fluctuațiilor cursului de schimb de la data licitației „Slăbirea” dolarului american în raport cu lira sterlină ar putea submina profitabilitatea tranzacției Deși achiziția de opțiuni va avea ca scop în primul rând acoperirea riscului de pierderi din fluctuațiile cursului de schimb, este puțin probabil ca, în cazul unei licitații nereușite, exportatorul să permită pur și simplu ca opțiunea să expire dacă exercitarea sau vânzarea opțiunii poate face un profit Dacă lira sterlină s-ar fi „întărit” în momentul în care oferta a fost respinsă, atunci ar putea fi exercitată o opțiune de cumpărare de lire sterline la , USD, iar lirele astfel achiziționate ar putea obține profit dacă sunt vândute mai târziu În cazul opțiunilor pe acțiuni, potențiala profitabilitate a acestora le poate oferi un preț de vânzare ridicat Astfel, dacă oferta este acoperită, posibilitatea ca oferta să eșueze sugerează că deținătorul opțiunii face atât speculații, cât și acoperiri Un hedger sau un speculator care cumpără o opțiune se confruntă cu problema alegerii unui preț de exercițiu Această alegere determină graficul profiturilor (pierderilor) și se realizează în condiții Utilizarea opțiunilor valutare toleranța la risc a cumpărătorului și pe baza părerii sale despre schimbările viitoare ale cursului de schimb Această opinie se referă nu numai la direcția schimbării, ci și la scara, ritmul și probabilitatea acesteia Pe fig Figura prezintă grafice ipotetice de profit/pierdere pentru opțiunile call la trei prețuri de exercitare Se presupune că cursul de schimb este de GBP Artă = , USD Strategia C, care constă în cumpărarea unei opțiuni call la achiziționarea de lire sterline la un preț de GBP Artă = , USD, implică cel mai mare risc de pierdere dintr-o potențială modificare a cursului de schimb în rău, deoarece agentul de acoperire va fi expus creșterii valorii în dolari a lirei sterline de la , USD la , USD per GBP Artă Orez Grafice de profit (pierdere) pentru opțiunile de apel la diferite prețuri de exercitare Cu toate acestea, prima costă de , cenți pe l Artă în strategia C sunt cele mai mici Strategia C poate fi preferată de un agent de acoperire care este dispus să accepte un grad ridicat de risc și/sau care consideră că lira sterlină este puțin probabil să se „întărească” Dacă agentul de acoperire se așteaptă ca lira sterline să „slăbească” sau să se aprecieze doar marginal, este puțin probabil să fie dispus să plătească o primă mare (să zicem, cenți pentru , USD) pentru o opțiune call pentru a se acoperi împotriva unei posibile creșteri a valorii lirei Un agent de acoperire, anticipând mișcările viitoare ale cursului de schimb, ar face mai degrabă pur și simplu acoperirea împotriva unei aprecieri excesive a lirei (peste , USD) și, prin urmare, ar economisi din prima plătită Managementul riscului financiar Un agent de acoperire care este ferm convins de o creștere semnificativă a valorii lirei sterline este cel mai probabil să aleagă strategia A și să cumpere o opțiune call cu un preț de exercitare de , USD Această strategie oferă cel mai mare profit net în cazul unei creșteri semnificative în prețul în dolar al lirei sterline Importanța opiniei hedgerului cu privire la schimbările viitoare ale cursului de schimb în alegerea prețului de exercitare sugerează că hedging-ul conține elemente de speculație Alegerea unui speculator cu privire la prețul de exercițiu poate fi, de asemenea, influențată de apetitul său pentru risc, așteptările cu privire la modificări ale cursului de schimb și încrederea în aceste așteptări În timp ce agentul de acoperire a riscurilor încearcă să reducă riscul, speculatorul caută să-și valorifice predicțiile privind cursul de schimb În consecință, agentul de acoperire se poate proteja împotriva creșterii lirei sterline chiar dacă consideră că este mai probabil ca aceasta să scadă, iar speculatorul va cumpăra o opțiune call pe lire sterline doar dacă se așteaptă ca lira sterlină să se aprecieze Dacă este absolut sigur că valoarea dolarului a lirei sterline va crește și dacă este dispus să-și asume riscul, poate alege un preț de exercițiu scăzut, să zicem lire sterline Artă = , USD Acest lucru maximizează profitul său potențial din creșterea valorii lirei sterline Cu toate acestea, strategia A implică un risc relativ ridicat Speculatorul a plătit o primă mare ( cenți per £ ) și o poate pierde dacă lira sterlină scade brusc Dacă speculatorul este mai puțin încrezător în previziunile sale privind creșterea lirei sau mai sensibil la risc, el poate alege un preț de exercițiu mai mare În timp ce strategiile B și C produc câștiguri mai mici din „întărirea” lirei, primele mai mici oferă pierderi mai mici dacă așteptările privind o creștere semnificativă a valorii lirei se dovedesc a fi greșite În timp ce această interpretare s-a referit până acum la cumpărarea de call-uri, o analiză similară se aplică și la cumpărarea de puturi Un importator britanic care se confruntă cu o plată în dolari americani poate fi îngrijorat de posibilitatea unei deprecieri a lirei în raport cu dolarul, ceea ce face plata mai costisitoare El ar putea cumpăra o opțiune de vânzare pe lire sterline și, astfel, ar fi îndreptățit să vândă lire sterline la prețul de exercițiu al contractului în dolari Dacă valoarea în dolari a lirei sterline scade sub prețul de exercițiu, importatorul poate exercita opțiunea de a schimba lire sterline cu dolari la prețul de exercițiu Astfel, importatorul este asigurat împotriva deprecierii lirei sterline prin stabilirea unei limite mai mici a valorii în dolari a lirei (și, în consecință, a unei limite mai mari a valorii în lire sterline a dolarului) Acest lucru este prezentat în exemplul următor Utilizarea opțiunilor valutare Exemplu Importatorul britanic, obligat să plătească în dolari americani, trebuie să cumpere de dolari, iar Oi cumpără opțiuni de vânzare în lire sterline la un preț de exercitare de lire sterline Artă = , USD, dobândind astfel dreptul de a vinde GBP Artă Rata de schimb în numerar este de GBP Artă = , USD, iar prima este de , cenți pe l Art , adică USD Opțiunea Lira se ridică la nivelul de f Artă = , USD USD, cumpărat cu GBP Artă Opțiunea nu este exercitată Opțiunea Cursul de schimb al lirei sterline scade la nivelul de f Artă = , USD per GBP Artă pot fi cumpărați doar USD Opțiune de vânzare exercitată (opțiune de vânzare) GBP Artă pentru USD Un speculator care anticipează o depreciere a lirei ar putea cumpăra, de asemenea, o opțiune put pe liră, garantând astfel un preț minim pentru liră Prețul real sub prețul de exercițiu ar permite speculatorului să profite din cumpărarea la prețul real și vânzarea la prețul de exercițiu Hedging și speculații (grafice) Este util să ne gândim la un hedger care caută să profite de o opțiune pentru a compensa pierderile de pe piața de numerar Privit izolat (așa cum îl vede speculatorul), programul de profit (pierdere) este opusul a ceea ce se întâmplă atunci când opțiunea este combinată cu acoperirea unei poziții pe piața de numerar Pe fig are în vedere situația cu opțiunea call Pe fig (a) arată situația în care se află speculatorul Profitul se realizează în momentul exercitării opțiunii Pe fig Figura (b) arată poziția gardului viu Deoarece agentul de acoperire se confruntă cu pierderi pe piața spot dacă prețurile cresc, profitul din opțiuni servește doar pentru a acoperi acele pierderi O scădere a prețului înseamnă un profit pe piața spot care nu este compensat de pierderile din opțiuni (altele decât prima plătită) Managementul riscului financiar Profit Profit Cursul de schimb la data expirării opțiunii Pierderi a) Pierderi b) Orez Opțiune de apel: a) izolat; b) în combinație cu acoperirea unei poziții pe piața de numerar Atunci când o opțiune este combinată cu o poziție de acoperire pe piața spot, rezultatul este o garanție a unui curs de schimb specific în cazul unei aprecieri a monedei Acesta este cazul când fie moneda este livrată la un preț prestabilit și nu există nicio pierdere de schimb valutar, fie există compensație pentru un preț nefavorabil plătit pe piața spot Vânzarea opțiunilor valutare În capitolul anterior, accentul s-a pus pe opțiunile de cumpărare Cumpărătorul unei opțiuni dobândește dreptul, nu obligația, de a vinde sau cumpăra o monedă la un preț specificat Vânzătorul de opțiuni este obligat să încheie o înțelegere cu cumpărătorul de opțiuni dacă cumpărătorul decide să exercite opțiunea Vânzătorul unei opțiuni call este obligat să vândă moneda dacă cumpărătorul exercită opțiunea, în timp ce vânzătorul opțiunii put are obligația corespunzătoare de a cumpăra moneda de la cumpărătorul opțiunii dacă acesta din urmă decide să exercite opțiunea Apare o întrebare legată de astfel de circumstanțe în care vânzarea (scrierea) opțiunilor poate părea nepotrivită pentru cineva Răspunsul poate fi obținut în urma studierii condițiilor în care vânzătorul opțiunii realizează profit Pe fig Sunt prezentate grafice ale profiturilor (pierderilor) vânzătorilor de opțiuni call și put Prima plătită vânzătorului unei opțiuni call este de cenți pentru GBP Art , iar prețul de exercițiu este de , USD pe f Artă Dacă prețul în numerar este sub , USD, cumpărătorul opțiunii call nu va exercita opțiunea, ci va alege să cumpere lire sterline la un preț mai mic Prin urmare, la un preț cash sub , USD, pentru l Artă Vânzătorul opțiunii de apel va obține un profit de cenți la GBP Artă Când prețul spot este peste , USD, cumpărătorul opțiunii îl va exercita probabil și, prin urmare, va cumpăra sub prețul spot Dacă opțiunea este exercitată, vânzătorul ar trebui să cumpere lire sterline peste , USD pentru a o vinde la , USD Artă Dacă opțiunea este exercitată când prețul spot este peste , USD, vânzătorul opțiunii Managementul riscului financiar suportă o pierdere netă Deoarece valoarea lirei sterline poate crește la orice nivel peste , USD, valoarea pierderilor posibile este nelimitată, în timp ce profitul maxim este egal cu o primă de cenți pe liră Art , primite in cazul neexercitarii optiunii Orez Grafice de profit (pierdere) pentru vânzătorii de opțiuni Să presupunem din nou că prima plătită vânzătorului opțiunii de vânzare este de cenți pentru GBP Artă și că prețul de exercitare este de , USD La prețuri în numerar peste , USD, cumpărătorul opțiunii de vânzare nu o va exercita, preferând să vândă lira sterlină la un preț mai mare Prin urmare, opțiunea nu este exercitată, iar vânzătorul opțiunii realizează un profit de cenți per £ Artă La prețuri în numerar sub , USD, cumpărătorul exercită opțiunea Pragul de rentabilitate este observat la nivelul prețului de , USD, pierderile vânzătorului din tranzacția valutară (cumpărând la , USD și vânzând la , USD) acoperind prima primită La prețuri spot sub , USD, o pierdere comercială de GBP Artă acoperă o primă de aproximativ cenți pe l Art , ceea ce înseamnă o pierdere netă pentru vânzător Potențialul de pierdere este nelimitat, în timp ce profitul maxim este de cenți pe lb Artă Vânzătorul opțiunii de call câștigă dacă valoarea lirei sterline rămâne sub , USD per GBP Artă înainte de data expirării contractului Deci el poate scrie (vând) Vânzarea de opțiuni valutare o opțiune call dacă se așteaptă ca valoarea lirei sterline să rămână sub , USD În acest caz, apare întrebarea de ce un speculator cu o astfel de previziune preferă să scrie (vând) o opțiune call decât să cumpere un put; deoarece cumpărarea unei opțiuni are un potențial de profit nelimitat, în timp ce vânzarea unei opțiuni call oferă un profit maxim de cenți per £ Artă Vânzarea unei opțiuni de cumpărare este mai profitabilă decât cumpărarea unei opțiuni de vânzare dacă valoarea lirei sterline rămâne între , USD și , USD Cumpărarea unei opțiuni de vânzare cu un preț de exercitare de , USD implică o pierdere, cu excepția cazului în care valoarea lirei sterline scade sub USD , în timp ce vânzarea unei opțiuni call oferă un profit la toate prețurile sub , USD, care nu se așteaptă la schimbări mari ale cursului de schimb, dar consideră că o depreciere a lirei sterline este mai probabilă decât o creștere Vânzătorul opțiunii de vânzare câștigă dacă valoarea lirei sterline rămâne peste , USD până la data expirării Un argument similar cu cel prezentat mai sus pentru vânzătorul unei opțiuni call sugerează că vânzarea opțiunilor put este o strategie bună pentru un speculator care se așteaptă ca cursul de schimb să fie constant aproape de nivelul de GBP Artă = , USD, cu abateri doar către valoarea mai mare în dolari a lirei sterline Vânzătorul opțiunii trebuie să decidă ce primă să solicite, în timp ce cumpărătorul opțiunii trebuie să aibă o idee despre prima corespunzătoare (sau „prețul corect”) Deși primele sunt de obicei determinate folosind formule statistice extrem de complexe, este util să se ia în considerare factorii implicați în aceste formule Definiţia premiums Un factor determinant important al primei de opțiune este raportul dintre prețul de exercitare și prețul spot sau prețul forward În cazul unei opțiuni call, prețul în numerar sau forward care depășește prețul de exercitare oferă automat un profit cumpărătorului opțiunii Dacă o opțiune call pe lire sterline cu un preț de exercitare de , USD per GBP Artă cumpărat când prețul spot a fost de , USD per l Art , atunci în acest caz, cumpărătorul opțiunii ar putea obține un profit imediat după exercitarea opțiunii, cumpărând lire sterline la un preț de , USD și, în același timp, vânzându-le la un preț de , USD (desigur, acest lucru nu este un profit) Managementul riscului financiar primă plătită) Dacă o opțiune call cu un preț de exercitare de , USD per GBP Artă a fost achiziționat la un curs de schimb forward de , USD, pentru GBP Art , atunci în acest caz ar fi loc de profit automat Prin achiziționarea opțiunii, deținătorul ar putea vinde contractul forward în lire sterline la , USD și, dacă este necesar, livra contractul, câștigând lire sterline necesare prin exercitarea opțiunii, cumpărând la , USD Diferența dintre prețurile în numerar sau forward și prețul de exercitare (oricare este mai mare) determină valoarea minimă a primei de opțiune În cazul unei opțiuni de vânzare, un preț în numerar sau forward sub prețul de exercitare ar putea oferi o oportunitate automată de profit Poate fi cumpărat ieftin și vândut la un preț mai mare Diferența dintre prețul în numerar sau forward (oricare este mai mare) și prețul de exercitare determină pragul primei Opțiunile valutare tranzacționate la Bursa de Valori din Londra și la London International Financial Futures Exchange sunt opțiuni din SUA care oferă deținătorului posibilitatea de a exercita opțiunea în orice moment înainte de data expirării contractului Aceasta este principala lor trăsătură distinctivă față de opțiunile europene, care permit exercitarea opțiunii doar în ziua expirării contractului Prima pentru o opțiune americană este afectată de volatilitatea cursului de schimb și de durata până la data expirării contractului de opțiune Ambii acești factori afectează probabilitatea ca deținătorul să exercite opțiunea în mod profitabil De exemplu, în cazul opțiunilor call în lire sterline, un grad relativ ridicat de volatilitate a prețului ar putea crește probabilitatea ca valoarea în dolar a lirei sterline să depășească prețul de exercitare la un moment dat înainte de data expirării opțiunii Această probabilitate poate crește și odată cu prelungirea termenului de expirare a contractului Prima de opțiune poate fi subdivizată în două componente cunoscute sub denumirea de „valoare intrinsecă” și „valoare de timp” Valoarea intrinsecă este legată de capacitatea de a profita din exercitarea unei opțiuni imediat după ce aceasta este cumpărată În cazul unei opțiuni call, este excesul prețului de exercitare cu prețul spot, iar pentru o opțiune put, este excesul prețului de exercitare cu prețul spot Când există o valoare intrinsecă, aceasta este așa-numita opțiune „câștigătoare” Cumpărătorul unei opțiuni call poate profita din exercitarea opțiunii cumpărând moneda la un preț relativ scăzut și vânzând-o simultan la un preț mai mare Cumpărătorul unei opțiuni de vânzare beneficiază de cumpărarea de valută ieftină pe piața de numerar și Vânzarea de opțiuni valutare vânzându-l la un preț mai mare prin exercitarea opțiunii Valoarea intrinsecă oferă un nivel minim pentru prima plătită pentru o opțiune ieșită din cutie Dacă prețul de exercitare al unei opțiuni call este mai mare decât prețul spot, atunci se spune că opțiunea se află la capătul pierzător și valoarea intrinsecă este zero De asemenea, prețul de exercitare al unei opțiuni put sub prețul spot nu oferă nici un profit imediat și, prin urmare, opțiunea este, de asemenea, „pierdantă”, cu o valoare intrinsecă de zero Diferența dintre prima unei opțiuni și valoarea intrinsecă a acesteia este cunoscută ca valoare de timp Valoarea de timp, care nu poate fi negativă, reflectă volatilitatea cursurilor de schimb ale pieței de numerar și durata termenului de expirare a contractului de opțiune Pe fig În Figura , valoarea de timp pentru o opțiune call este reprezentată de distanța verticală dintre frontiera valorii intrinseci (IVF) și linia punctată reprezentând prima la fiecare preț spot Prețul de exercitare corespunde punctului B Orez Primele opțiunilor de cumpărare și frontiera valorii intrinseci La prețuri în numerar sub B, nu există valoare intrinsecă și, prin urmare, limita valorii intrinseci coincide cu axa orizontală Deasupra B, valoarea intrinsecă crește (cent procente) pe măsură ce prețul spot al lirei sterline crește și astfel frontiera valorii intrinseci crește sub Managementul riscului financiar un unghi de ° față de punctul B Valoarea intrinsecă Ethn gr-nitsya stabilește o limită a mărimii primei, care nu poate scădea sub această limită Pe fig Figura prezintă situația cu o opțiune de vânzare într-un mod similar Din nou, prețul de exercitare este la punctul B La prețurile spot sub B, cumpărătorul opțiunii poate cumpăra la un preț mai mic decât cel la care are dreptul să vândă În acest caz, frontiera valorii intrinseci este reprezentată de CBA Două curbe de opțiune premium, etichetate X și Y Ele arată efectul volatilității prețurilor și al perioadei de timp înainte de expirarea contractului pentru valoarea timpului și deci prima de opțiune Cu variabilitate tot mai mare tarifele și durata perioadei până la expirarea contractului crește valoarea de timp și curba primei opțiunii crește, de exemplu de la X la Y Orez Efectul volatilității așteptate a prețurilor și al expirării contractului asupra primelor de opțiune Atunci când prețul de exercitare este egal cu prețul spot, se spune că opțiunea este în afara banilor Valoarea timpului este întotdeauna cea mai mare atunci când opțiunea este în afara banilor Cu cât o opțiune „se deplasează pentru a câștiga” sau „departe de pierdere”, cu atât valoarea timpului devine mai mică Acest lucru este prezentat în fig și tind să converge curba primei opțiunii cu limita valorii intrinseci, pe măsură ce prețul spot se îndepărtează de prețul de exercitare Vânzarea de opțiuni valutare Se poate veni intuitiv cu o explicație pentru ce valoarea timpului se comportă în acest fel În primul rând, să ne uităm la o opțiune cu o pierdere Pe măsură ce opțiunea „se îndepărtează de câștig”, probabilitatea ca aceasta să „trece la câștig” înainte de expirarea contractului scade, deoarece modificarea necesară a ratei spot crește progresiv și, prin urmare, devine mai puțin probabilă Astfel, cu cât „o opțiune este mai departe de câștig”, cu atât este mai puțin probabil ca deținătorul acesteia să profite din exercitarea opțiunii Această opțiune devine din ce în ce mai puțin valoroasă pentru deținător, în timp ce riscul de pierdere pentru vânzător scade și prima de compensat pentru risc devine mai mică În cazul unei opțiuni out-of-the-money, scăderea valorii timpului este explicată diferit O opțiune out-of-the-money are o valoare intrinsecă, iar această valoare intrinsecă poate scădea dacă prețul spot tinde să depășească prețul de exercitare Cumpărătorul opțiunii a plătit deja valoarea intrinsecă și riscă acum ca o parte sau toată valoarea intrinsecă să se piardă Cu cât „câștigul” unei opțiuni la cumpărare este mai mare, cu atât pierderea potențială este mai mare O opțiune „câștig” poate fi comparată cu o opțiune „fără câștig” care nu are valoare intrinsecă (și, prin urmare, niciun risc de a pierde valoarea intrinsecă deja plătită), oferind în același timp aceeași oportunitate de profit ca o opțiune „cu” rezultat al creșterii „mișcării de a câștiga” Cumpărătorul unei opțiuni out-of-the-money este compensat pentru potențiala pierdere a valorii intrinseci printr-o reducere a valorii în timp În acest caz, cu cât compensația este mai mare, cu atât valoarea intrinsecă plătită în primă este mai mare Pe de altă parte, vânzătorul unei opțiuni „câștigătoare” primește o primă care conține valoare intrinsecă O mutare a prețului spot la (sau peste) nivelul prețului de exercițiu va oferi vânzătorului un profit, deoarece pierderea suferită de vânzător din cumpărarea și vânzarea de valută atunci când opțiunea este exercitată este sub valoarea intrinsecă și, prin urmare, o primă Este generat Astfel, scriitorul opțiunii poate beneficia de o reducere a valorii intrinseci Acest potențial câștig se reflectă în valoarea de timp subevaluată c prima plătită vânzătorului pentru o opțiune în afara banilor Rata de scădere a valorii timpului crește în funcție de cât de departe merge opțiunea în „zona câștigătoare”, iar acest lucru crește șansa de profit pentru vânzător Valoarea timpului este supusă scăderii Cu alte cuvinte, valoarea timpului scade pe măsură ce opțiunea se apropie de expirare Acest lucru este în conformitate cu cele de mai sus Managementul riscului financiar vechea zicală că valoarea timpului este mai mare, cu atât perioada până la expirarea contractului este mai lungă Scăderea valorii timpului nu are o rată constantă Rata de scădere este lentă la început, dar se accelerează pe măsură ce contractul expiră Pe fig arată traiectoria mișcării valorii timpului luni înainte de expirare termen de opțiune Orez Scăderea valorii de timp pe măsură ce opțiunea expiră Valoarea timpului este proporțională cu rădăcina pătrată a duratei de timp până la expirarea contractului Astfel, valoarea timpului cu de zile înainte de expirarea contractului va fi de ori mai mare decât Valoarea timpului în ultimele de zile scade cu aceeași sumă ca și în primele Acest tip de scădere accelerată este prezentată în Fig Opțiune Premium Câteva exemple de prime de opțiune sunt prezentate în Tabelul Aceste prime sunt exprimate în cenți pe l Artă Acestea sunt preluate de la London International Financial Futures Exchange și sunt primele oferite pentru opțiunile de cumpărare la închiderea bursei pe februarie În acea zi, cursul de schimb în numerar al lirei sterline la închiderea bursei era apropiat la Vânzarea de opțiuni valutare , USD (și anume, , USD), deci opțiunile de , USD erau foarte aproape de o poziție „câștigătoare” Tabelul Exemple de prime de opțiune Luna expirării contractului de performanță Februarie Martie Aprilie Iunie Septembrie , , , , , , , , , , , , , , , , , , În tabel Opțiunile cu un preț de exercițiu de , USD sunt opțiuni „din cutie” deoarece prețul de cumpărare garantat de , GBP este mai mic decât prețul spot Lira sterlină ar putea fi cumpărată la un preț garantat și vândută imediat în numerar, cu profit Opțiunile cu un preț de exercitare de , USD sunt opțiuni de „pierdere”, deoarece prețul de cumpărare garantat al lirei sterline este mai mare decât prețul spot Opțiunile out-of-the-money sunt mai scumpe decât opțiunile out-of-the-money, deoarece profitul imediat potențial (valoarea intrinsecă) trebuie plătit Opțiunile fără câștig sunt mai scumpe decât opțiunile fără pierderi, deoarece acestea din urmă transferă o parte din risc către agentul de acoperire Cumpărătorul unei opțiuni call cu un preț de exercitare de , USD nu primește compensație pentru creșterea valorii lirei la , USD, astfel el „absoarbe” această parte a riscului Opțiunile cu date de expirare mai lungi sunt mai scumpe decât opțiunile cu date de expirare mai scurte Maturitățile mai lungi oferă mai multe șanse ca prețul spot să depășească prețul de exercitare Studiu de caz: Opțiuni cu valoare zero Exportatorul britanic se așteaptă să primească de dolari în luni Rata de schimb în numerar: fl Artă = = , USD Compania a bugetat pentru un curs de schimb de GBP Artă = , USD, la care cursul de schimb Managementul riscului financiar diferenta este mica Compania exportatoare nu caută să fixeze cursul de schimb cu contracte forward sau futures, deoarece CFO prezice un dolar „în creștere” și ar dori să câștige dacă așteptările sale se dovedesc corecte Cu toate acestea, el vrea să limiteze valoarea reală a lirei sterline la lire sterline Artă = , USD dacă predicția lui se dovedește a fi profund greșită O soluție implică cumpărarea de opțiuni de apel cu un preț de exercitare de , USD, pentru GBP Artă și finanțarea acestora prin vânzarea de opțiuni de vânzare CFO verifică că primele de opțiune în lire sterline de la Bursa de Valori din Londra pentru cea mai apropiată expirare a contractului după primirea dolarilor sunt după cum urmează: Preț de exercițiu (USD) Opțiuni call Opțiuni de vânzare , , , , , , , , , , , , , , , Dacă cumpărați opțiuni call cu un preț de exercitare de , USD și dacă vindeți un număr egal de opțiuni put cu un preț de exercitare de , USD, profitul net va fi de , cenți pentru GBP Artă Ca alternativă, directorul financiar ar putea aborda băncile pentru a cumpăra o opțiune over-the-counter cu valoare zero (denumită uneori „cilindru” sau guler) Ar putea merita să cumpărați opțiunile oferite de bănci cu prețuri de exercițiu cuprinse între , USD și , USD, la prima netă zero, pentru a acoperi riscul, în detrimentul opțiunilor tranzacționate la bursă O strategie cuprinzătoare pentru utilizarea opțiunilor valutare Prin combinarea contractelor de opțiuni, pot fi construite multe programe diferite de profit (pierdere) Acest capitol prezintă construcția și obiectivele unora dintre cele mai populare strategii de opțiuni folosind combinații Răspândiri verticale Folosite fie pentru acoperire, fie pentru speculații, spread-urile verticale implică cumpărarea și vânzarea de opțiuni la diferite prețuri de exercitare în același timp Pe fig Figura prezintă spread-ul bull al unei opțiuni call (un spread bull deoarece va fi exercitat de un speculator care se așteaptă ca valoarea lirei sterline să crească) Rata de schimb în numerar este f Artă = , USD, cumpărând apeluri cu un preț de exercițiu de , USD și o primă de cenți, vânzarea apelurilor cu un preț de exercitare de , USD și o primă de , cenți Acest spread poate părea atractiv pentru un speculator datorită unei previziuni foarte specifice a cursului de schimb viitor El se așteaptă ca lira să crească la aproximativ , dolari, dar consideră că este puțin probabil ca lira să se ridice peste această cifră Speculatorul este astfel dispus să renunțe la orice profit dacă prețul spot al lirei sterline crește peste , USD pentru a reduce plățile primelor și, prin urmare, riscul, cu , cenți pentru GBP Artă Această proprietate a spread-ului o face mai atractivă pentru speculatorii aversivi la risc - Managementul riscului financiar O astfel de spread ar putea fi, de asemenea, atractivă pentru un hedger care caută să se protejeze împotriva unei creșteri a prețului cash al lirei de peste , USD, în timp ce consideră că o creștere a prețului lirei peste , USD este puțin probabilă Această evaluare duce la vânzarea unei opțiuni call de , USD, deci dacă prețul spot este peste , USD, profitul din opțiunea de call de , USD va fi compensat cu pierderea din opțiunea call de , USD USD, dar cu avantajul că prima plătită este redusă cu , cenți pe l Artă Această poziție arată, de asemenea, că acoperirea poate include elemente de speculație; strategia de acoperire este afectată de o estimare a schimbărilor viitoare ale cursului de schimb Vânzarea unei opțiuni call cu un preț de exercitare de , USD adaugă un element de speculație bazat pe estimarea că lira sterlină nu va crește peste GBP Artă = , USD Orez Opțiune de apel Bull Spread Pe fig Figura prezintă spread-ul urs al unei opțiuni put (spread-ul urs, deoarece va fi exercitat de un speculator care se așteaptă ca valoarea lirei sterline să scadă) Rata de schimb în numerar este f Artă = , USD, cumpărând un put cu un preț de exercițiu de , USD și o primă de , cenți, vinzând un put cu un preț de exercitare de , USD și o primă de , cenți La prețuri spot peste , USD, niciuna dintre opțiuni nu va fi exercitată și tranzacția are o pierdere netă egală cu diferența dintre prime: , - , = - , (cenți) Când cursul de schimb scade Strategie cuprinzătoare de opțiune valutară cu GBP sub , USD, există un câștig potențial din vânzarea de lire sterline la strike de , USD și cumpărarea lor la un preț mai mic Acest câștig potențial crește până când ajunge la cenți per £ Art , când cursul va fi f Artă = = і, dolari Profitul net la un preț de , dolari, ținând cont de prima netă, va fi de ~ , - , (cenți) Dacă valoarea lirei sterline scade sub , USD, opțiunea de vânzare va fi exercitată la , USD, obligând speculatorul să cumpere la , USD și să vândă la un preț mai mic Apoi, dacă valoarea lirei sterline scade sub , USD, câștigul suplimentar din exercitarea opțiunii de vânzare la preț , USD este compensat de o pierdere la opțiunea put de , USD, menținând câștigul net la , cenți pe liră Artă Orez Opțiunea Put Bear Spread spread-ul urs al unei opțiuni de vânzare este atractiv pentru un speculator care crede că valoarea lirei sterline va scădea la , lire sterline, dar consideră că este puțin probabil ca aceasta să scadă mai puțin sub lire sterline = , dolari, dar care consideră că rata nu va scădea sub GBP = , USD, puteți cumpăra acest spread de opțiune de vânzare între , și , cenți pentru GBP prin refuzul de a se apăra împotriva unei scăderi a cursului de schimb sub , USD * Managementul riscului financiar există un element de speculație Vânzarea unei opțiuni de vânzare cu un preț de exercitare de , USD completează acoperirea cu speculații Hedger își susține predicția că lira sterlină va scădea sub , USD și urmărește să câștige , cenți la lire sterline Artă dacă predicția lui se dovedește a fi corectă Pe lângă spread-ul bull al opțiunii call și spread-ul urs al opțiunii put, există spread-ul bull al opțiunii put și spread-ul urs al opțiunii call Un speculator care se așteaptă ca GBP să se „întărească” în raport cu dolarul american poate încerca să valorifice această „putere” cumpărând o opțiune de vânzare cu preț de exercitare scăzut (și, prin urmare, cu primă scăzută) ^ și scriind un preț de exercitare mai mare (și cu primă mai mare) de vânzare Acesta este spread-ul bull al opțiunii put O creștere a valorii lirei sterline poate genera un profit egal cu diferența dintre cele două prime, deoarece nicio opțiune nu va fi exercitată dacă această valoare depășește prețul de exercitare mai mare Extinderea dorsală a unei opțiuni call implică cumpărarea unei opțiuni call cu un preț de exercitare ridicat (și primă scăzută) și scrierea unei opțiuni call cu un preț de exercitare scăzut (și primă mare) În cazul în care valoarea lirei sterline scade sub prețul de exercitare mai mic, niciuna dintre opțiuni nu va fi exercitată, iar diferența dintre prime se acumulează ca profit Strategii volatile Este posibil să profitați din tranzacții pe baza prognozelor de volatilitate sau a volatilității Ratelor Speculatorul ia o poziție în funcție de dacă cursurile de schimb rămân sau nu într-un anumit interval Cele trei tranzacții care pot fi utilizate sunt straddle (rack deal), strangle (tie) și butterfly spread Pe fig Figura prezintă straddles care implică fie cumpărarea de opțiuni call și put cu același preț de exercitare și dată de expirare, fie scrierea (vânzarea) ambelor opțiuni call și put în același timp Un speculator care prezice o volatilitate scăzută a prețurilor va vinde straddle-ul Graficul profiturilor (pierderilor) din această strategie este prezentat printr-o linie continuă în fig Speculatorul va vinde simultan opțiuni call și put cu un preț de exercitare de , USD Prima totală primită este de cenți pentru GBP Artă Dacă cursul de schimb este stabil și rămâne la nivelul de l Artă = , USD, atunci profitul speculatorului va fi egal cu suma O strategie cuprinzătoare pentru utilizarea opțiunilor valutare prime Dacă una dintre opțiuni este exercitată, profitul net va fi mai mic de cenți per £ Artă Atâta timp cât valoarea lirei sterline este cuprinsă între , USD și , USD în ziua decontării, pierderile din comerțul valutar vor fi mai mici decât primele, iar vânzătorul piesei va obține profit Cu cât cursul de schimb este mai aproape de nivelul f Artă = , USD, adică cu cât volatilitatea prețului este mai mică, cu atât vânzătorul de straddle face mai mult profit Prin urmare, un speculator care prognozează un curs de schimb stabil ar putea fi înclinat să vândă straddle-ul Un speculator care este optimist cu privire la volatilitatea viitoare a prețurilor poate fi tentat să cumpere un straddle Cea mai proastă opțiune pentru el poate fi stabilitatea cursului de schimb la nivelul f Artă = , USD Sumă de cenți pe l Artă va fi plătită sub formă de prime și nu va fi urmată de un profit suprapus din tranzacțiile valutare Dacă valoarea lirei sterline se abate de la , USD cu mai mult de cenți, cumpărătorul piesei ar trebui să facă profit Stranglele (ligamentele) implică cumpărarea și vânzarea simultană de opțiuni call și put cu aceeași dată de expirare a contractului, dar cu un preț de exercitare diferit Strangurile lungi și scurte sunt prezentate în fig În cazul unei strangleri lungi, indicată printr-o linie punctată, speculatorul cumpără o opțiune call cu un preț de exercitare de , USD Managementul riscului financiar Cumpără o opțiune de vânzare cu un preț de exercitare de , USD Suma celor două prime este de cenți per £ , art Dacă valoarea lirei sterline rămâne în intervalul de la , la , dolari, atunci pierderea netă a speculatorului va fi egală cu suma acestor prime Modificările ratelor de schimb în afara acestui interval oferă potențiale câștiguri valutare care ar putea compensa valoarea primelor Valoarea lirei sterline în afara intervalului de , USD până la , USD la expirarea opțiunii implică un câștig net De exemplu, un preț spot de , USD ar genera un profit de cenți pentru GBP Artă pentru o opțiune call cu un preț de exercitare de , USD, care este mai mult decât necesar pentru a acoperi cenți pentru GBP Artă costuri premium Un speculator care prezice o volatilitate semnificativă a prețurilor va fi înclinat să cumpere o sugrumare Un speculator care este de urs în estimarea volatilității viitoare a prețurilor poate vinde sugrumarea Această strategie este prezentată în Fig , cu o linie continuă Speculatorul vinde opțiuni call și put cu prețuri de exercitare de , USD și, respectiv, , USD și primește doar cenți pentru o primă de GBP Artă Dacă valoarea lirei sterline rămâne între , USD și , USD, atunci speculatorul realizează un profit egal cu suma a două prime O abatere semnificativă a valorii lirei din acest interval implică o pierdere netă pentru speculator Orez Strange lungi și scurte O strategie cuprinzătoare pentru utilizarea opțiunilor valutare Întinderea fluturelui este prezentată în fig Achiziționarea unui spread fluture implică cumpărarea unei opțiuni call cu un câștig, vânzarea a două opțiuni call fără câștig și cumpărarea unei opțiuni contracta De exemplu, când cursul de schimb la vedere este , USD, cumpără o opțiune de call cu un preț de exercitare de , USD și o primă de cenți, vinde două apeluri cu un preț de exercitare de , USD și o primă de , cenți pe fl Artă și cumpărați o opțiune call cu un preț de exercitare de , USD și o primă de cent Graficul profiturilor (pierderilor) unui „fluture” cu spread lung este prezentat printr-o linie punctată în fig La prețuri spot sub , USD, niciuna dintre opțiuni nu este exercitată, iar speculatorul pierde cent la GBP Art , si se plateste un excedent de prime Pe măsură ce prețul spot crește de la , USD la , USD, există un câștig (cent la sută) care generează un profit net de cenți la GBP Artă la preț cash în , USD Pe măsură ce valoarea lirei sterline continuă să crească de la , USD la , USD, pierderea (cent procente) aferentă celor două opțiuni scrise depășește câștigul din opțiunea de call lung cu un preț de exercitare de , USD , USD, câștig de cenți de la un call lung cu un preț de exercitare de , USD, compensat în totalitate de pierderi în Managementul riscului financiar cenți reducere la apelurile scurte cu un preț de exercițiu de , USD Ca urmare, poziția netă garantează o pierdere de cent la GBP Artă La un preț în numerar peste , USD, un call lung este executat la , USD, apoi există un câștig (cent pentru un cent) din două apeluri lungi și o pierdere corespunzătoare din două apeluri scurte Ca urmare, rezultatul net este redus la o pierdere de cent la l Artă pentru toate prețurile de peste , USD Vânzarea unui spread fluture implică vânzarea unui call cu un câștig, cumpărarea a două apeluri fără câștig și vânzarea unui call cu pierdere Graficul profiturilor (pierderilor) dintr-un „fluture” cu spread scurt este indicat printr-o linie continuă în Fig Răspândirea fluture scurtă are un grafic care este imaginea în oglindă a răspândirii fluture lungi Orez Comparație între strategiile Straddle, Strangle și Butterfly Spread Pe fig Rezultă compararea a trei strategii descrise mai sus pentru condițiile de volatilitate (volatilitate) a cursurilor de schimb Alegerea acestor trei spread-uri se face în lumina previziunii de volatilitate viitoare și a atitudinii speculatorului față de risc Speculatorii care prevăd un nivel deosebit de scăzut Strategie cuprinzătoare de utilizare a opțiunilor valutare volatilitatea și încrezători în previziunile lor, ei preferă ofertele rack decât strangulare Strangularele sunt mai puțin riscante decât ofertele rack; generează profituri pe o gamă mai mare de fluctuații ale ratei de numerar și oferă un nivel mai scăzut de pierdere dacă volatilitatea ratei este mai mare decât se aștepta Prețul de reducere a riscului este cel mai scăzut nivel de profit care poate fi realizat dacă volatilitatea este foarte scăzută Se poate observa că un spread fluture lung oferă cel mai mic risc, deoarece există o limită inferioară a pierderilor potențiale, în timp ce alte strategii pot genera pierderi nelimitate în caz de volatilitate ridicată Din nou, un risc mai mic vine cu prețul unor recompense potențiale mai mici Cei care folosesc strategii complexe care implică scrierea de opțiuni ar trebui să poată controla datele de expirare ale opțiunilor pe care le-au scris Opțiunile listate sunt deosebit de convenabile în acest sens, deoarece vânzătorii își pot închide cu ușurință pozițiile cumpărând contracte identice, ceea ce reprezintă o alternativă eficientă la exercitarea opțiunilor cu rezultate similare Opțiuni valutare tranzacționate la bursă O opțiune over-the-counter (opțiune OTC) este de obicei acordată de o bancă, iar contractul de opțiune este conceput pentru a se potrivi nevoilor clientului Clientul poate specifica suma valutară, prețul de exercitare, data de expirare (exercitare) și tipul de opțiune (americană sau europeană) Opțiunile în stil american pot fi exercitate în orice zi lucrătoare anterioară datei de expirare, în timp ce opțiunile în stil european pot fi exercitate doar la data expirării contractului de opțiune Opțiunile de schimb sunt standardizate În condițiile acestora, există o alegere limitată a sumei monedei, a prețului de exercițiu și a datei de expirare a contractului De exemplu, tranzacționarea cu opțiuni în lire sterline la London International Financial Futures Exchange (LIFFE) este disponibil în blocuri de GBP Art , prețul de exercițiu, care poate fi ales, este stabilit la intervale de cenți (de exemplu, , , , , , dolari, pentru £ ) și există doar termene de expirare la fiecare moment în care se exercită opțiunea Standardizarea este necesară pentru a asigura o lichiditate adecvată pe piețele de opțiuni tranzacționate la bursă Nu este surprinzător, însă, acest lucru determină corporațiile să prefere opțiunile OTC Opțiunile de schimb sunt utilizate în general de bănci, inclusiv de cele care caută o modalitate de a compensa tranzacțiile cu opțiuni OTC oferite clienților În ceea ce privește corporațiile, acestea pot descoperi că opțiunile pe acțiuni sunt mai ieftine dacă sunt dispuși să accepte termenii standardizării lor 'Peste masa Opțiuni de schimb valutar Acoperirea și specularea cu opțiuni fără a le exercita Hedgerii preferă să-și vândă opțiunile decât să le exercite În special, acesta este comportamentul cel mai probabil în cazul opțiunilor pe acțiuni Următorul exemplu ipotetic arată cum se întâmplă acest lucru Să presupunem că cursul de schimb în numerar este de GBP Artă = , USD și exportatorul se așteaptă să primească dolari în luni El cumpără opțiuni de apel în lire sterline cu un preț de exercițiu de , USD, plătind o primă de cenți pentru GBP Artă În ziua în care primește dolarii, el descoperă că lira sterlină a crescut la lire sterline Artă = = , USD El poate exercita opțiunile și poate plăti , USD pentru GBP Artă Dar având în vedere că a plătit o primă de opțiune de cenți la lire sterline Art , atunci in general pretul pe care il va plati pentru l Art , va fi de , USD În mod alternativ, el poate vinde opțiuni O creștere a prețului lirei sterline de la , USD la , USD ar trebui să crească valoarea de piață a opțiunilor call de GBP Artă = = , dolari Primele pot crește, de exemplu, de la la , cenți pe l Artă Agentul de hedger își poate vinde opțiunile pentru un profit de , cenți la GBP st , iar apoi cumpărați lire sterline la noul preț în numerar de , USD Dat fiind profitul obținut din vânzarea opțiunilor, prețul rezultat al lirelor pe care le-a plătit ar fi: , USD - , USD = = , USD, pentru f Artă Tabelul Comparația opțiunilor de vânzare și exercitare a opțiunilor (USD) Preț SPOT Prima opțiune Preț real când opțiunea este vândută Preț real când opțiunea este exercitată Valoare intrinsecă Valoare timp Managementul riscului financiar Este de așteptat ca opțiunile pe acțiuni tranzacționate, de exemplu, la Bursa de Valori din Londra sau la LIFFE, să fie vândute de agenții de acoperire împotriva riscurilor, mai degrabă decât exercitate Acest lucru se datorează faptului că valoarea timpului nu poate fi negativă Tab prezintă un interval ipotetic de valori care ilustrează acest punct Se presupune că prețul de exercițiu ales este de , USD per GBP Art , iar prima plătită - cenți la f Artă Dacă opțiunea este vândută înainte de data expirării, atunci există posibilitatea ca o anumită valoare de timp să rămână În tabel Figura arată că valoarea de timp a celor cenți pe liră, care era o primă de cenți per , USD pentru o opțiune de apel fără câștig, a fost pierdută pe măsură ce timpul până la expirare s-a scurtat (a se vedea Figura din Figura ) p ) Acum valoarea de timp pentru o opțiune de apel fără câștig cu un preț de exercitare de , USD este de cent pentru GBP Artă Valoarea timpului scade și mai mult pe măsură ce opțiunea trece în stadiul „câștigător”, dar valoarea intrinsecă crește (cent pentru cent) Dacă vindeți opțiunea de a obține o nouă primă și de a cumpăra lire sterline la prețul curent în numerar, atunci prețul real plătit pentru lire va fi reprezentat de ecuația: Preț original Nou Preț premium premium spot real Prima inițială este de , USD, iar noua primă este suma valorii intrinseci și a valorii timpului De exemplu: , USD + , USD - , USD = , USD După cum se poate concluziona din tabel , atâta timp cât mai există o anumită valoare în timp, vânzarea opțiunii și cumpărarea de lire sterline la rata de numerar are avantaje față de exercitarea opțiunii Diferența dintre cele două prețuri reale pentru lire sterline este egală cu valoarea timpului Speculație Operațiunile de vânzare a opțiunilor achiziționate anterior oferă o oportunitate de a obține profit Am demonstrat deja o serie de moduri prin care opțiunile pot fi utilizate în scopuri speculative Vânzarea opțiunilor achiziționate anterior face posibilă speculația, care se bazează fie pe calcul Opțiuni de schimb valutar privind schimbările viitoare ale așteptărilor pieței cu privire la volatilitate (de exemplu, volatilitatea cursului de schimb) sau asupra ratei de modificare a cursurilor de schimb După cum sa menționat mai sus, unul dintre factorii în stabilirea primei este volatilitatea așteptată a unui anumit curs de schimb Volatilitatea mai mare crește probabilitatea ca opțiunile să poată fi exercitate profitabil, ceea ce duce la solicitarea de prime mai mari de către vânzătorii de opțiuni În același timp, șansa crescută de a obține un profit explică disponibilitatea cumpărătorilor de opțiuni de a plăti prime mai mari Un speculator care crede că (așteptările pieței cu privire la volatilitate vor crește) poate cumpăra opțiuni și, ulterior, le poate vinde pentru o primă mai mare atunci când așteptările pieței cu privire la o volatilitate crescută devin realitate Calcularea ratei de modificare a cursului de schimb deschide, de asemenea, posibilitatea unor speculații profitabile De exemplu, să presupunem că cursul de schimb în numerar este de GBP Artă - , USD și care este prima) a unei opțiuni call „pierde” cu un preț de exercitare de , USD ar fi de cent pentru GBP Artă Dacă rata crește la, să zicem, , miliarde de dolari câteva zile mai târziu, atunci și prima unei opțiuni de apel cu un preț de exercitare de , dolari va crește, poate la , cenți pentru lire sterline Artă Speculatorul poate vinde apoi opțiunea pentru un profit de , cenți per £ Art , în timp ce exact aceeași majorare, care nu are loc înainte de data expirării sau aproape de data expirării contractului, poate aduce pierderi speculatorului În exemplul anterior, profitul a fost primit pe opțiune, care a rămas „cu pierdere” Într-adevăr, utilizarea opțiunilor „pierde” pentru speculații poate oferi un randament procentual mai mare decât opțiunile „pierde” În timp ce o creștere a prețului lirei sterline ar crește primele opțiunilor de apel „in-win”, faptul că primele opțiunilor „out-of-the-money” sunt mai mici înseamnă doar că procentual, calculat pe banii plătiți ca prime, va fi mai mare pentru opțiunile „cu pierdere” Posibilitatea de a obține un venit procentual mai mare din opțiunile „cu pierdere” este prezentă și atunci când sursa profitului nu este rata, ci amploarea modificărilor prețului lirei sterline Din nou, deși rentabilitatea absolută a unei opțiuni, dacă , este „în afara banilor”, la prețul inițial al lirei sterline, va fi mai mică decât rentabilitatea absolută a unei opțiuni care este „în câștig” de la început, costul mai mic al opțiunii „out of bound” poate însemna că veniturile din dobânzi primite pe capitalul investit vor fi mai mari Managementul riscului financiar Faptul că este mai profitabil să vinzi opțiuni pe acțiuni decât să exercite înseamnă că emitenții de opțiuni se pot aștepta ca opțiunile să nu fie exercitate înainte de data expirării, chiar dacă sunt opțiuni în stil american tranzacționate la Bursa de Valori din Londra și LIFFE că agenții de acoperire și speculatorii pot folosi strategii complexe de vânzare a opțiunilor (cum ar fi spread-uri verticale, tranzacții în rack—I straddles, strangle și butterfly spread, discutate în capitolul ) fără a se teme că aceste strategii vor fi subminate de execuția opțiunilor scurtate acestea înainte ca termenii/vânzătorii să fi ales să închidă poziții Acoperirea Deltei' eu Pe lângă opțiunile standardizate de schimb (după mărime, data expirării și prețurile de exercitare oferite), există opțiuni OTC (opțiuni OTC), (emise de bănci Contractele de opțiuni OTC sunt special adaptate nevoilor specifice ale clientului în ceea ce privește dimensiunea) , data de expirare (exercitare) și prețurile de exercitare Vânzarea de opțiuni OTC expune băncile la riscuri care pot fi compensate prin acoperirea delta (cunoscută și sub denumirea de acoperire a ratei) cu opțiuni pe acțiuni În această etapă, este necesar să explicăm ce se înțelege prin delta și să introducem conceptul de „preț corect” Delta unei opțiuni este raportul dintre modificarea primei acesteia și modificarea prețului instrumentului financiar suport De exemplu, dacă prețul lirei sterline în dolari crește cu cent și, în consecință, prima pentru opțiunea call pentru lire sterline crește cu , cenți, atunci delta opțiunii va fi de , Prețul corect al unei opțiuni este prima așteptată, care ia în considerare amploarea variabilelor care afectează prima (de exemplu, prețul spot în GBP, prețul de exercitare, timpul până la expirarea opțiunii și volatilitatea așteptată în GBP prețul în dolari) Prețul corect se calculează pe baza construcției de modele matematice Este posibil ca o bancă care scrie opțiuni OTC la bursă să evite pierderile în cazul în care primele cresc Dacă primele de opțiune cresc după ce banca a vândut opțiunea pentru o anumită primă, atunci banca poate suferi pierderi Dacă prețul just al opțiunii scrise depășește prima convenită cu cumpărătorul, atunci Opțiuni de schimb valutar este probabil ca optiunea sa fie exercitata de cumparator cu o pierdere neta pentru banca Această situație nefavorabilă poate fi explicată în alt mod prin faptul că banca poate avea nevoie de mai mulți bani (pentru a plăti achiziția unei opțiuni de compensare similară celei scrise de bancă) decât suma pe care banca a primit-o pentru opțiunea scrisă Să presupunem, de exemplu, că o bancă a scris o opțiune OTC pentru a cumpăra milion de lire sterline Artă La momentul exercitării opțiunii, atât cursul de schimb în numerar, cât și prețul de exercitare sunt de , USD, ceea ce o face o opțiune fără câștig Banca acordă o primă de cenți pe l Art , dar se așteaptă ca prețul corect să fie de , cenți pe lb Artă Banca, prin urmare, deschide o poziție pe care profitul net ar trebui să fie de , cenți la lb Art , adica de dolari Banca este interesata sa protejeze acest profit de posibilitatea cresterii pretului corect Acest lucru se realizează prin cumpărarea de opțiuni listate care sunt cât mai apropiate ca caracteristici de opțiunile OTC OTC, adică ar avea aproximativ aceeași dată de expirare și preț de exercitare Dacă valoarea justă a opțiunilor OTC scrise ar crește, atunci ar crește și primele pentru opțiunile listate, iar banca ar putea face profit pe opțiunile listate și posibilitatea de a compensa pierderile la opțiunile OTC Cu toate acestea, compensarea integrală ar putea avea loc numai dacă opțiunile enumerate ar fi identice ca caracteristici principale cu opțiunile OTC Diferențele dintre opțiunile OTC scrise de bancă și opțiunile listate utilizate pentru acoperirea riscului de pierdere din opțiunile OTC se pot datora faptului că aceste opțiuni au delte diferite De exemplu, delta opțiunilor OTC (calculată din modele matematice folosind aceleași variabile ca și modelele de determinare a prețurilor corecte) ar putea fi , , , în timp ce delta opțiunilor listate corespunzătoare ar fi , Faptul că primele opțiunilor pe acțiuni sunt mai sensibile la modificările cursurilor de schimb decât prețul corect al opțiunilor OTC înseamnă că este necesar un număr corespunzător mai mic de opțiuni pe acțiuni pentru acoperire Dacă hedgerul alege opțiunile LIFFE, aceste opțiuni sunt contractate pentru GBP Artă fiecare, care constituie un contract separat Deci s-ar părea că pentru a acoperi o opțiune OTC de milion de lire sterline Artă Sunt necesare de opțiuni pe acțiuni Cu toate acestea, delta mai mare a opțiunilor pe acțiuni înseamnă că vor fi necesare mai puțin de de contracte Numărul necesar de contracte este determinat de raportul dintre cei doi coeficienți delta: Managementul riscului financiar Numărul necesar de contracte Valoarea contractului de opțiune OTC Valoarea contractului fiecărei opțiuni de schimb Opțiune OTC delta delta stocului opțiune X Înlocuind valorile din exemplul de mai sus, obținem rezultat: de lire sterline Artă , = x - GBP Artă , Având în vedere că sensibilitatea prețului just al unei opțiuni OTC la modificările cursului de schimb este de doar % din sensibilitatea opțiunilor de schimb, se concluzionează că numărul optim necesar de contracte de schimb pentru acoperire va fi de Folosind un număr mai mare de contracte poate duce la profituri (pierderi) mai mari pe opțiunile de schimb decât cele care ar fi primite pe opțiunile OTC, astfel încât se poate aștepta ca acoperirea să fie imperfectă Acoperirea Delta trebuie ținută sub control în orice moment Deltele se modifică ca răspuns la fluctuațiile cursului de schimb, la schimbarea așteptărilor legate de volatilitate și la timpul rămas până la expirarea contractului Ca urmare, raportul coeficienților delta se poate modifica, iar numărul de contracte de schimb va trebui ajustat Speculații cu prețul opțiunilor Dacă prețul de piață al unei opțiuni diferă de prețul ei just, atunci sunt create condiții pentru a profita din speculația de preț Un speculator de opțiuni calculează prețurile corecte pentru opțiuni pe baza unui model matematic și pe baza propriei evaluări a volatilității așteptate a prețurilor Dacă prețul de piață al unui contract este mai mic decât prețul just calculat, poate fi profitabil să cumpărați contracte pentru a le vinde atunci când prețul de piață atinge nivelul prețului corect În mod similar, o opțiune a cărei primă depășește prețul just poate fi vândută în așteptarea unei reduceri viitoare a primei la un nivel determinat matematic Succesul speculației prețurilor în opțiuni depinde în totalitate de validitatea modelului matematic și de evaluarea așteptărilor de către speculator Opțiuni de schimb valutar volatilitatea prețului utilizată în calculele sale corecte ale prețului Un speculator de opțiuni trebuie să își acopere poziția pentru a evita riscul de pierdere în cazul unor modificări neprevăzute ale cursurilor de schimb și a așteptărilor privind volatilitatea prețurilor Un contract cumpărat pentru a profita de o creștere a primei până la nivelul prețului corect ar putea fi neprofitabil dacă prețul corect (împreună cu primele de opțiune) scade ca urmare a modificărilor prețului sau a scăderii așteptărilor pieței privind volatilitatea prețurilor Un speculator de opțiuni va acoperi riscul prin trecerea pe scurt pentru a compensa pozițiile lungi și invers Strategia ideală ar fi să cumpărați simultan opțiuni cu preț scăzut și să vindeți (scrieți) opțiuni cu preț excesiv, astfel încât ambele poziții potențial profitabile să se acopere reciproc Tehnica de implementare a tranzacțiilor cu opțiuni Procedura prin care banii își schimbă mâinile între comercianții de opțiuni tranzacționați la bursă va fi demonstrată folosind organizația de tranzacționare a opțiunilor LIFFE ca exemplu Este recomandabil să începeți cu o descriere a garanției Orice participant la tranzacționarea cu opțiuni pe LIFFE (vânzător sau cumpărător) este obligat să plătească marja inițială Aceasta este suma de bani depusă la International Commodity Clearing House (ICCH), care este ulterior returnată integral ofertantului Marja inițială este egală cu marja inițială a contractului futures LIFFE corespunzător înmulțită cu delta opțiunii Astfel, dacă marja inițială a unui contract futures LIFFE în valută sterlină este de ~ USD (cum era la momentul scrierii), iar delta opțiunii corespunzătoare este de , , atunci marja inițială necesară pentru opțiune ar fi de USD coeficientul delta este recalculat în fiecare zi și, prin urmare, marja inițială pentru opțiuni este supusă fluctuațiilor zilnice Deoarece primele de opțiune se modifică de la o zi la alta, rezultatul este că ofertanții înregistrează câștiguri și pierderi Calculul zilnic al profiturilor și pierderilor se numește „ajustarea pieței” La sfârșitul fiecărei zile lucrătoare de schimb, participanții care au pierderi trebuie să le compenseze prin plata unei marje de variație și invers, pe pozițiile cu profit de la sfârșitul zilei, marja de variație este translată Scopul plății marjei inițiale este de a acumula fonduri din care poate fi plătită marja de variație în cazul în care orice participant cu o poziție deschisă la opțiune nu reușește să înregistreze marja de variație Un astfel de participant va fi obligat să oprească tranzacționarea opțiunilor pentru a evita pierderile pe care nu le poate recupera De regulă, datorită marjei de variație, agenții de acoperire a riscurilor primesc compensații pentru modificările cursului de schimb, iar speculatorii primesc profituri sau înregistrează pierderi De obicei, cumpărătorii și vânzătorii de opțiuni nu se așteaptă ca opțiunile să se încheie într-un schimb valutar direct Cumpărarea și vânzarea de valute au loc de obicei pe piețele valutare în numerar Deși cumpărătorul opțiunii poate alege să exercite contractul de opțiune, o astfel de procedură este puțin probabilă, deoarece în acest caz se va pierde valoarea timpului ca componentă a primei opțiunii (valoarea timpului poate fi realizată dacă opțiunea este vândută) Dacă opțiunea este exercitată, prima este plătită în momentul exercitării acesteia, iar aceasta va fi prima stabilită nu la data achiziționării opțiunii, ci prima curentă la data exercitării (marja de variație rezultată compensează diferența între cele două prime) De exemplu, o opțiune de apel în lire sterline este cumpărată cu un preț de exercitare de , USD și o primă de cenți pentru GBP Art , cu un curs de schimb numerar al lirei sterline de , dolari, pentru f Artă La data vânzării opțiunii, prețul spot al lirei sterline este de , USD, iar prima opțiunei este de cenți Vânzătorul opțiunii va obține un profit net de cenți per £ Artă Acesta va primi acest profit transferand periodic marja de variatie pe perioada in care a crescut prima de optiune Nu a existat o plată efectivă de cenți pentru liră la cumpărarea opțiunii, ci cenți pentru lb st primite din marja de variație echivalează cu cumpărarea unei opțiuni cu cenți și vânzarea ei cu cenți pe f Artă Prețul final al lirei sterline este de , USD (prețul în numerar de , USD minus compensația de cenți) Acesta este mai bun decât , USD garantat prin achiziționarea opțiunii (preț de exercițiu , USD, plus cenți premium) deoarece comerciantul a putut să vândă valoarea de timp rămasă a opțiunii la cent la GBP Artă (valoarea timpului = prima minus valoarea intrinsecă; cent = cenți - cenți, cu valoarea intrinsecă de cenți stabilită ca exces al prețului spot față de prețul de exercițiu) Comerciantul căruia i-a fost vândută opțiunea primește un contract cu un preț de exercitare de , USD când prețul spot al lirei sterline este de , USD Opțiuni de schimb valutar cotat la cenți pe lb Art , acest nou cumpărător nu plătește bani în momentul achiziționării opțiunii Să presupunem că noul cumpărător deține opțiunea până la expirare, moment în care rata de numerar GBP va fi de , USD La expirare, valoarea de timp a primei opțiunii este , iar valoarea sa intrinsecă este: , USD = , USD Atâta timp cât noul cumpărător deținea opțiunea, prima a crescut de la cenți la cenți per £ Art , așadar, ar fi trebuit să primească cenți pentru l Artă ca marjă de variaţie El cumpără lire sterline la o rată în numerar de , USD și primește cenți în compensație, ceea ce face ca rata finală să fie de GBP Artă = , USD Rezultatul final este echivalent cu plata unei prime de cenți pe l Artă pentru o opțiune call cu preț de exercitare , USD Prețul total în lire sterline pentru acest cumpărător este egal cu prețul maxim garantat de , USD Pe parcursul întregului proces, vânzătorul care a scris opțiunea va plăti cenți pentru GBP Artă ca marjă de variaţie Acest lucru este echivalent cu plata unei opțiuni call cu preț de exercitare , USD când prețul spot al lirei ajunge la , USD, cu o primă plătită de cenți pe liră Artă Raportul de acoperire Valoarea de timp a unei opțiuni tinde să scadă lent inițial și să scadă rapid pe măsură ce opțiunea se apropie de expirare, iar acest lucru are sens pentru acoperire Un agent de acoperire care cumpără o opțiune și ulterior o vinde înainte de expirare se confruntă cu o scădere a valorii timpului în timp Pierderile de valoare de timp pot fi minimizate prin utilizarea opțiunilor cu date de expirare la distanță, deoarece valoarea timpului scade lent când data de expirare este mai îndepărtată Hedgerul va fi protejat de pierderea rapidă a valorii timpului care are loc mai aproape de data de expirare a opțiunii Totuși, efectul unei astfel de strategii de acoperire ar fi o valoare semnificativă în timp a primei, creând un risc semnificativ ca această valoare a timpului să se piardă în cazul unor mișcări ale cursului de schimb Valoarea timpului atinge cea mai mare limită în opțiunile din buzunar și scade atunci când opțiunea devine din buzunar Managementul riscului financiar iar scăderea continuă pe măsură ce opțiunea intră în etapa „câștigătoare” Un hedger interesat să profite de pe urma unei opțiuni care intră în etapa „câștigătoare” va pierde valoarea în timp a opțiunii, care va fi parțial compensată de câștigurile din creșterea valorii intrinseci Pentru a obține o rentabilitate adecvată a opțiunilor, hedgerul va trebui să mărească numărul de contracte pe care le deține Cu alte cuvinte, poziția opțiunilor trebuie înmulțită Opțiunile mai îndepărtate de data expirării au o valoare de timp relativ mare și, prin urmare, prezintă un risc mai mare de a pierde valoarea de timp dacă cursurile de schimb se modifică Rezultă că poziția opțiunii trebuie înmulțită cu un factor la o putere mai mare Această creștere a numărului de opțiuni, împreună cu valoarea înaltă a timpului, crește pierderea de valoare a timpului pentru deținătorul de opțiuni în cazul în care opțiunile intră în stadiul de pierdere Tranzacții cu opțiuni pe acțiuni Tranzacțiile cu opțiuni valutare tranzacționate la bursă sunt efectuate pe un număr de burse pentru mai multe valute Opțiunile pentru lire sterline (cursul de schimb USD) sunt tranzacționate la următoarele burse (dimensiunile contractelor în lire sterline sunt afișate între paranteze după numele bursei respective care tranzacționează contractul): LIFFE ( GBP), Bursa de Valori din Londra ( GBP) , Bursa de Valori din Philadelphia ( GBP), International Options Clearing Corporation of Montreal ( GBP), Bursa Europeană de Opțiuni Amsterdam ( GBP), Piața Monetară Internațională Chicago ( GBP) Opțiunile de tranzacționare pentru alte valute (la cursul dolarului american) se desfășoară la Bursa de Valori din Philadelphia (DM, franci elvețieni), Bursa de Valori din Montreal (DM, franci elvețieni, yeni, dolari canadieni), Bursa Europeană de Opțiuni din Amsterdam (DM, guldeni) LIFFE tranzacționează, de asemenea, opțiuni de schimb valutar în dolari (la cursul mărcii germane) care vă permit să cumpărați sau să vindeți dolari SUA pentru mărcile germane Opțiuni de schimb valutar Aplicație Specificații privind opțiunile valutare pe LIFFE Unitate de comerț GBP Artă la cursul de USD, la cursul de schimb al mărcii germane dolarul american Opțiuni Luni de expirare Cele mai apropiate luni urmate de cea mai timpurie lună din ciclul martie, iunie, septembrie, decembrie urmate de acest ciclu Opțiuni Ziua expirării cu zile lucrătoare înainte de a treia miercuri a lunii expirării Cotație premium În cenți SUA În pfennigs per l Artă pe dolar american Bifa și valoarea acesteia (schimbarea minimă a primei) , cenți , pfennig per l Artă pentru USD ( , USD) ( , DM) Standard contractual Livrarea monedei la preț de exercitare (în cazul exercitării opțiunii) Notă Specificațiile sunt supuse revizuirii de către LIFFE Specificații privind opțiunile valutare la Bursa de Valori din Londra Unitate de comerț GBP Artă DM la cursul de schimb USD la cursul de schimb USD Luni de expirare a opțiunii martie, iunie, septembrie, decembrie Opțiuni Cotație premium pentru ziua expirării Vinerea înainte de a treia miercuri a lunii de expirare În cenți SUA În cenți SUA pentru GBP Artă pentru DM Prețul minim se modifică , cenți , cenți per lb Artă pentru DM ( , USD) ( , USD) Livrare Livrarea monedei la preț de exercitare (în cazul exercitării opțiunii) Notă Specificațiile sunt supuse revizuirii de către Bursa de Valori din Londra Opțiuni de dobândă Cu opțiuni, agenților de acoperire li se acordă dreptul de a împrumuta (sau de a împrumuta) la o anumită rată a dobânzii pentru o anumită perioadă de timp de la o anumită dată în viitor sau pentru o perioadă de acum Cu toate acestea, hedgers nu sunt obligați să se împrumute (împrumut) la acest curs Luați în considerare, de exemplu, o companie care intenționează să împrumute milion de lire sterline Artă la un moment dat în viitor Rata actuală a dobânzii poate fi de % pe an, iar potențialul împrumutat se poate teme că ratele dobânzilor vor crește până la momentul contractării împrumutului Apoi, o opțiune purtătoare de dobândă este cumpărată cu o rată de exercitare de % pe an Aceasta înseamnă că societatea dobândește dreptul de a se împrumuta pentru o anumită perioadă la % pe an Cealaltă parte care scrie opțiunea își asumă obligația de a împrumuta cu % pe an dacă împrumutatul alege să exercite opțiunea Dacă rata dobânzii este de % pe an sau mai mică la data scadenței împrumutului, împrumutatul poate alege să nu exercite opțiunea Daca rata este mai mare de % pe an, atunci optiunea va fi exercitata si banii vor fi imprumutati la % pe an Opțiunea îi lasă împrumutatului dreptul de a stabili o limită superioară a ratei dobânzii și de a se împrumuta la rate mai bune dacă ratele dobânzii scad Pentru acest acord, împrumutatul plătește o primă vânzătorului opțiunii Valoarea primei depinde de raportul dintre rata de exercitare și rata dobânzii curente, de volatilitatea așteptată a ratei și de perioada maximă de timp rămasă până la exercitarea opțiunii Dacă rata de exercitare, adică rata dobânzii garantată prin contract, este mai mică decât cea actuală, atunci prima va fi relativ mare, întrucât există posibilitatea ca opțiunea să fie exercitată în detrimentul vânzătorului acesteia Dacă rata de atac este mai mică decât cea actuală, atunci opțiunea merge Opțiuni de interes „cu o victorie” Aceasta înseamnă că prima de opțiune are o valoare intrinsecă mare, în condițiile în care valoarea intrinsecă se referă la profitul din exercitarea imediată a opțiunii Dacă rata de exercitare este mai mare decât cea actuală, atunci opțiunea este „pierdantă” și nu va exista o componentă valorică intrinsecă în primă; singura componentă a primei va fi valoarea timpului Există relații inverse atunci când deținătorul opțiunii nu este un potențial împrumutat, ci un potențial creditor Cu cât opțiunea „în câștig”, cu atât este mai mare prima Dacă rata dobânzii aleasă face ca opțiunea să „pierde”, atunci prima va fi mai mică, iar cu cât opțiunea „pierde”, cu atât prima este mai mică Volatilitatea crescută a ratei dobânzii și termenele de expirare mai lungi cresc probabilitatea ca opțiunile să fie exercitate și, prin urmare, primele lor sunt stabilite la un nivel mai ridicat Cumpărătorul unei opțiuni, fie că este vorba despre o opțiune cu privire la dreptul de a da sau la dreptul de a împrumuta, poate suferi pierderi, dar acestea nu depășesc valoarea primei plătite Se spune că cumpărătorul este expus unui risc limitat de scădere Oportunitățile de profit sunt nelimitate, adică nu există nicio limită pentru potențialul de creștere a profitului Dacă un potențial împrumutat cumpără o opțiune pentru un împrumut cu % pe an și rata dobânzii este mai mică, el se poate împrumuta la o rată a dobânzii mai mică, iar costul pe care îl suportă este plafonat la primă Dacă rata dobânzii este mai mare de % pe an, atunci diferența va fi profitul împrumutatului; mai mult, va primi un profit net daca diferenta de tarife depaseste prima Ratele dobânzilor pot, în principiu, să se ridice la orice nivel, deci se consideră că profitul net este potențial nelimitat Pe de altă parte, vânzătorul unei opțiuni are o oportunitate limitată de a obține un profit - limitat de mărimea primei Posibilitatea de pierderi pentru el nu este limitată O dobândă foarte mare (să zicem, % pe an) îl va forța să se împrumute cu % pe an (sau să renunțe la acea rată a dobânzii la capital!) pentru a putea împrumuta în cadrul unei opțiuni la % pe an Considerații similare se aplică și cumpărătorului unei opțiuni pentru dreptul de a împrumuta În schimbul primei plătite, cumpărătorul are dreptul de a împrumuta bani la o anumită rată a dobânzii la sau înainte de expirarea opțiunii Este supus unui risc de pierdere în scădere, limitat de prima plătită Dacă rata dobânzii este mai mare decât rata garantată, cumpărătorul va ignora opțiunea și va împrumuta la o dobândă mai mare La sută Managementul riscului financiar O rată mai mică decât rata garantată va determina creditorul să exercite opțiunea și să împrumute cu dobânda garantată Rata efectivă a dobânzii poate scădea cu mult sub rata de exercitare, oferind creditorului un profit substanțial din exercitarea opțiunii În schimb, profitul vânzătorului de opțiuni este limitat de primă, întrucât profitul maxim poate fi realizat numai dacă deținătorul de opțiune decide să nu-l exercite Pierderea potențială pentru vânzător este mult mai mare El poate descoperi că rata garantată la care s-a angajat să se împrumute este mult mai mare decât rata dobânzii la care ar putea împrumuta DQU > ТІ ОІ Rețineți că, deși până acum în acest capitol ne-am ocupat de obligația vânzătorului unei opțiuni de a împrumuta sau împrumuta, există situații în care vânzătorul nu face acest lucru, chiar dacă opțiunea este exercitată O alternativă la aceasta este compensația plătită de vânzătorul opțiunii cumpărătorului pentru diferența dintre rata dobânzii și rata de exercitare Deci, de exemplu, dacă un cumpărător cumpără o opțiune pentru un împrumut de milion de lire sterline Artă timp de luni la % pe an și exercită opțiunea când rata este de % pe an, apoi într-o astfel de situație vânzătorul va despăgubi cumpărătorul pentru excesul de % pe an pe care va trebui să-l plătească pentru obținerea unui împrumut în altă parte Aceasta se va ridica la aproximativ de lire sterline Art , plătită de vânzătorul opțiunii către cumpărător (Suma poate fi ceva mai mică, întrucât dobânda în exces este datorată de împrumutat la sfârșitul perioadei de luni, în timp ce compensația este plătită la începutul acestei perioade și ar putea „câștiga” dobândă în acest timp; prin urmare, compensația necesară va fi de fapt ceva mai mică ) Pe lângă opțiunile de rată a dobânzii OTC, care sunt emise în principal de bănci, există mai multe opțiuni de rată a dobânzii tranzacționate la schimb LIFFE oferă opțiuni purtătoare de dobândă sub formă de opțiuni asupra anumitor futures purtătoare de dobândă (pe un depozit în eurodolari la luni, pe obligațiuni guvernamentale britanice pe termen lung și pe titluri de stat americane) Bursa de Valori din Londra tranzacționează opțiuni cu obligațiuni guvernamentale britanice (atât pe termen scurt, cât și pe termen lung), precum și contracte de opțiuni bazate pe indicele bursier FTSE Aceleași principii de bază se aplică tuturor acestor instrumente, așa că în secțiunea următoare ne vom concentra numai pe una dintre ele - pe opțiuni pentru contracte futures pe luni eurodolar Opțiuni de interes Opțiuni pentru contracte futures pe eurodolar Cumpărătorul unei opțiuni call futures eurodolar are dreptul de a cumpăra un contract futures eurodolar în orice zi lucrătoare anterioară datei de expirare a opțiunii la prețul de exercițiu ales la momentul achiziționării opțiunii În mod similar, cumpărătorul unei opțiuni put Eurodolar dobândește dreptul de a vinde contractul futures la un preț de exercitare stabilit LIFFE folosește prețuri de exercițiu la intervale de de puncte procentuale ( , %), cum ar fi , , , și , % Cumpărătorii de opțiuni call caută să garanteze prețul maxim futures și, prin urmare, rata minimă a dobânzii la depozitul lor în dolari, păstrând în același timp dreptul de a investi la rate mai mari (Prețul unui contract futures pe eurodolar este de minus rata dobânzii futures anuale ) Cumpărătorii de opțiuni de vânzare încearcă să asigure un plafon la dobânda plătită pentru un împrumut prin garantarea unui preț minim de vânzare pentru contractele futures, dar păstrând dreptul de a se împrumuta ( dacă se ivește ocazia) cu costuri mai mici Pe fig Figura compară utilizarea unei opțiuni pentru contracte futures pe eurodolar cu utilizarea unui contract futures obișnuit Graficul arată non-future Orez Contracte futures și opțiuni pe futures Managementul riscului financiar ratele dobânzilor, ci prețurile futures, datorită tradiției de a folosi prețurile futures mai degrabă decât ratele Pe fig Figura compară cumpărarea unui contract futures la cu cumpărarea unei opțiuni call cu un preț de exercitare de În acest exemplu, prima de opțiune este de , , adică USD per contract în termeni monetari (Fiecare contract futures trebuie să investească sau să împrumute milion USD pentru luni; USD reprezintă , % pe an timp de luni de la milion USD) Pentru prețurile futures de peste , , opțiunea call arată niveluri de profit care sunt în mod constant cu , sub nivelurile care ar fi atinse prin luarea unei poziții futures lungi obișnuite Cu alte cuvinte, profitul net este mai mic cu valoarea primei plătite Sub prețul futures de , , o poziție long futures arată o pierdere egală cu diferența dintre prețul de cumpărare de , și prețul futures curent Pe de altă parte, o opțiune call arată doar o pierdere de , pentru orice preț futures sub , La prețuri futures mai mici de , , deținătorul opțiunii va alege să nu-și exercite dreptul de cumpărare la , , iar singura pierdere va fi costul primei Astfel, cumpărarea unei opțiuni call produce un rezultat similar cu luarea unei poziții futures lungi, dar cu un preț total cu , mai mare (adică un profit net mai mic din primă) Opțiunea de call acționează ca un ordin limită automat „stop loss” care este executat atunci când prețul futures curent scade sub , Posibilitatea de pierdere este limitată prin reducerea posibilității de profit Pierderile (potențialul de reducere) sunt limitate la prima plătită, în timp ce profiturile (potențialul de creștere) sunt limitate doar de prețul maxim de , stabilit pentru contractul futures Eurodolar Opțiunile privind futures pe eurodolar garantează prețuri maxime sau minime pentru contractele futures, dar aceasta nu este neapărat o garanție a ratelor dobânzilor minime sau maxime Rata dobânzii poate fi garantată dacă opțiunea este exercitată la expirarea contractului futures, în caz contrar riscul de bază face ca garanțiile ratei dobânzii să fie departe de a fi absolute Riscul de bază reflectă probabilitatea unor modificări ale ratelor futures și ale dobânzilor în numerar cu sume diferite, ca urmare a cărora profitul (pierderea) pe pozițiile futures nu va compensa în totalitate pierderile (profitul) pe piața de numerar Opțiuni de dobândă Beneficiile opțiunilor de vânzare Cumpărătorul unei opțiuni eurodolar pe LIFFE are opțiunea de a proceda în una din trei moduri: a) vinde opțiunea b) exercita optiunea; c) lăsați opțiunea să expire Prima dintre aceste opțiuni pare a fi cea mai atractivă, cu excepția cazului în care riscul ratei dobânzii care trebuie acoperit apare la data expirării opțiunii Atractivitatea vânzării contractului se datorează oportunității de a utiliza partea rămasă din valoarea în timp a primei de opțiune, în timp ce exercitarea contractului ratează această oportunitate Dacă apariția riscului de acoperit coincide cu data de expirare a opțiunii, atunci prima de opțiune nu mai are o valoare în timp și deținătorul opțiunii fie o va lăsa să expire dacă opțiunea „pierde”, fie o va exercita dacă este „învingător” De fapt, la LIFFE, opțiunile „at-win” sunt exercitate automat în numele deținătorului la expirare Ca urmare a exercitării opțiunii, proprietarul acesteia primește un contract futures în eurodolar Deoarece exercitarea opțiunii va avea loc (dacă va avea loc) în momentul în care apare riscul, acoperirea se va face cu banii din deținerea și exercitarea opțiunii Prin urmare, în general, nu are sens să menținem deschisă o poziție futures Contractele futures primite în momentul exercitării opțiunilor vor fi imediat închise În practică, data de expirare a opțiunilor este aceeași cu data de expirare a futures cu care sunt tranzacționate, așa că atunci când opțiunile sunt menținute până la expirare și apoi sunt exercitate, contractele futures rezultate vor fi închise automat Tehnica de implementare a tranzacțiilor cu opțiuni Având în vedere că primele se modifică de la o zi la alta, rezultatul este un profit și pierdere Calculul zilnic al profiturilor și pierderilor se numește „ajustarea pieței” La sfârșitul fiecărei zile lucrătoare, participanții la tranzacții care au suferit pierderi trebuie să le compenseze prin plata marjei de variație; la randul lor, pentru pozitiile cu optiuni care au adus profit, transfer Managementul riscului financiar se calculează marja de variație Prin marja de variație, agenții de acoperire primesc compensația dorită pentru pierderile din fluctuațiile ratelor dobânzilor, iar speculatorii realizează profituri sau înregistrează pierderi De exemplu, o opțiune call este cumpărată cu un preț de exercitare de și o primă de când prețul futures este Ulterior, când prețul futures este , și prima este , , opțiunea este vândută Vânzătorul opțiunii câștigă un profit net de , El primește din plățile marjei de variație pe perioada în care prima de opțiune a crescut, adică câștigă , % pe an pe milion USD timp de luni pentru fiecare contract ( USD per contract) Nu plătește nicio primă atunci când cumpără opțiunea, dar banii primiți în marja de variație sunt egali cu cumpărarea opțiunii cu o primă de și vânzarea acesteia cu o primă de , Prețul final futures este ( , minus compensarea , ) Acesta este mai bun decât prețul de garantat prin achiziționarea opțiunii (preț de exercitare de plus o primă de ), deoarece comerciantul reușește să vândă valoarea de timp rămasă de Şapci şi gulere Plafonul stabilește o limită superioară a dobânzii plătite pentru un împrumut cu rată variabilă Acesta poate fi un acord cu banca împrumutată sau cu o altă bancă care se angajează să compenseze împrumutatul dacă ratele dobânzilor cresc peste o limită specificată Pentru această garanție, împrumutatul plătește un comision băncii Comisioanele pot fi reduse dacă folosiți un guler în loc de șapcă Gulerul stabilește atât limitele superioare, cât și inferioare ale ratei dobânzii Deoarece banca poate beneficia chiar dacă ratele scad sub limita minimă, comisioanele plătite de debitor vor fi în mod corespunzător mai mici Aceste instrumente pot fi considerate ca o varietate de opțiuni Plafoanele sunt opțiuni de împrumut care sunt exercitate automat atunci când opțiunea este „în câștig” și care pot fi exercitate de mai multe ori Plafonele diferă de opțiunile obișnuite prin faptul că sunt exercitate automat, pot fi exercitate de mai multe ori, mai degrabă decât în același timp și oferă rate fixe ale dobânzii pentru perioade care nu pot fi anticipate în momentul negocierii plafonului Opțiuni de interes Gulerele pot fi considerate ca cumpărarea și vânzarea simultană de capace Cumpărarea unui plafon garantează împrumutatului un „plafon” de creștere a ratei dobânzii Vânzarea unui plafon (la o rată a dobânzii mai mică) oferă un plafon pentru rata dobânzii Vânzarea unui plafon implică vânzarea opțiunii unui creditor către bancă Banca primește un drept condiționat de a acorda un împrumut clientului la o rată minimă a dobânzii Dacă dobânzile scad sub această limită minimă, atunci clientul va suferi pierderi, care vor fi compensate de câștigul din dobânzi mai mici, iar banca va face profit Costul unui guler pentru un client este diferența dintre primele percepute (în mod noțional) pentru două capace Acoperire și speculații Principiile de bază care stau la baza opțiunilor privind rata dobânzii sunt similare cu cele ale opțiunilor valutare Din acest motiv, problemele de acoperire, speculație, vânzare, stabilire a primelor, strategii și tehnici complexe de exercitare a opțiunilor pe acțiuni, considerate anterior în legătură cu opțiunile valutare, sunt valabile și pentru opțiunile purtătoare de dobândă Aplicație Specificații privind opțiunile privind rata dobânzii la LIFFE Unitate de tranzacționare Un eurodolar Un contract futures Contractul futures pe obligațiuni guvernamentale britanice pe termen lung Luna de livrare Data de expirare a opțiunii Cotați premium Bifați și valoarea acestuia Standard contractual Martie, iunie, septembrie, decembrie zile lucrătoare zile lucrătoare înainte de a treia miercuri înainte de prima zi lucrătoare a lunii de livrare a lunii de livrare Multiplii de , Multipli de i/ b , ( USD) VB ( , GBP) Primiți un contract futures pentru o lună de livrare la preț de exercitare (dacă este exercitată opțiunea) Notă Specificațiile sunt supuse revizuirii de către LIFFE Managementul riscului financiar Specificații privind opțiunile privind rata dobânzii la Bursa de Valori din Londra Unitatea de tranzacționare Opțiune pentru titluri de valoare livrabile Ziua de expirare Modificarea primei minime (bifare) GBP Artă (Valoarea noțională) Trezorerie SUA J/ % Trezorerie SUA J/ % / Ultima zi lucrătoare în februarie, mai, august, noiembrie /z ( , GBP) Notă Specificațiile și rezultatele sunt supuse revizuirii de către Bursa de Valori din Londra Specificații ale opțiunilor bazate pe indicele FTSE , la Bursa de Valori din Londra Unitate de tranzacționare Luna de expirare a opțiunilor Ziua de expirare a opțiunilor Cotație premium GBP Artă pe punct index Următoarele patru luni Ultima zi lucrătoare a lunii d la l Artă prime (de exemplu, o cotație a unei prime de pence corespunde la GBP din prima plătită) Livrare Valoare în numerar egală cu diferența dintre prețul de exercitare și valoarea indicelui FTSE la momentul exercitării opțiunilor (prețul de exercitare al opțiunilor pentru obligațiuni noi este valoarea indicelui FTSE ) Notă Specificațiile sunt supuse revizuirii de către Bursa de Valori din Londra Opțiunile bazate pe indicele FTSE au fost introduse pe LIFFE după ce cartea a fost scrisă Contabilitatea contractelor futures și a opțiunilor financiare Este dificil să scrii cu certitudine pe această temă, deoarece nu există un Regulament privind Sistemul de Standarde de Contabilitate conceput special pentru futures și opțiuni Există, totuși, mai multe standarde publicate, cum ar fi SSAP Foreign Exchange Translation și SSAP Disclosures of Accounting Policies, care pot fi relevante în contabilizarea futures și opțiuni financiare În plus, o serie de legi privind companiile definesc, de asemenea, cerințele de dezvăluire financiară De asemenea, este necesar să se țină cont de procedurile recunoscute drept „cel mai bun sistem” până în prezent, în special în ceea ce privește divulgarea informațiilor, deși existența unor interpretări diferite și aplicarea unor standarde în acest domeniu lasă mult de dorit Cu toate acestea, înainte de a revizui standardele și cerințele de dezvăluire financiară existente și de a lua în considerare modul în care acestea pot fi utile în contabilizarea riscului financiar, ar fi prudent să se abordeze limitele programului de standarde contabile în sine Comitetul pentru Standarde de Contabilitate (ASC*), care are puterea de a stabili standarde de contabilitate în Regatul Unit, a fost supus unor critici severe și riscă să fie subminat și, prin urmare, să prejudicieze programul de standarde de contabilitate în ansamblu Într-adevăr, ASC se află sub o asemenea presiune din cauza standardelor sale existente, încât s-a anunțat că Comitetul consideră că obiectivul activității sale în următorii câțiva ani este •Comitetul pentru Standarde de Contabilitate Managementul riscului financiar îmbunătățirea standardelor existente, mai degrabă decât dezvoltarea unora noi Prin urmare, este foarte puțin probabil ca standardele contabile pentru futures financiare și Atacurile asupra ASC se datorează mai multor motive În primul rând, el este acuzat că nu a reușit să dezvolte un cadru teoretic pe care să construiască o succesiune logică a standardelor contabile Ca urmare, au fost create standarde contradictorii și inconsecvente, ceea ce face dificilă realizarea uneia dintre sarcinile principale cu care se confruntă Comitetul, și anume, sarcina de a restrânge domeniile în practica contabilă asupra cărora există puncte de vedere diferite În ceea ce privește contabilizarea potențialului risc financiar, a apărut un conflict de interese între susținătorii principiului acumulării, sau corespondența dintre active și pasive, și principiul prudenței Mai mult, conflictul de interese este agravat de faptul că ASC vede stabilirea standardelor dintr-o abordare pragmatică a soluționării problemelor Această abordare a fost demonstrată încă de la începutul procesului de stabilire a standardelor, când problema urgentă a dezvoltării unei metodologii de contabilitate a fuziunilor la sfârșitul anilor a fost rezolvată pe baza SSAP Contabilitatea rezultatelor fuziunilor, și nu pe baza SSAP Prezentarea politicilor contabile”, în ciuda faptului că această din urmă prevedere conține principii contabile fundamentale care se aplică tuturor standardelor Mulți profesioniști în contabilitate consideră că prevederile pentru standardele contabile nu ar trebui să se bazeze pe decizii luate de la caz la caz, deoarece acest lucru ar duce la creșterea dezacordului și a inconsecvenței În plus, astfel de cazuri, împreună cu interpretările contradictorii ale unor standarde (de exemplu, standardul de inflație), oferă companiilor o interpretare mai arbitrară a standardelor, iar nerespectarea standardelor de contabilitate a devenit o întâmplare obișnuită Fostul membru al ASC, profesorul Michael Bromwich, în cartea sa The Economics of Accounting Standards, susține că credibilitatea Comitetului este atât de subminată încât trebuie luate măsuri imediate dacă profesioniștii contabili sunt interesați să-și mențină rolul influent Pe fundalul unei astfel de situații pline de contradicții va fi luată în considerare importanța standardelor existente de contabilizare a futures și opțiuni financiare Contabilitatea futures și opțiuni financiare Principii contabile de bază În orice domeniu al contabilității pentru care nu există standarde special dezvoltate care să ghideze acțiunea, cel mai bun sistem ar fi aplicarea principiilor contabile de bază stabilite în SSAP Cele patru principii principale ale prezentului regulament sunt următoarele: Principiul continuității activității Se așteaptă ca întreprinderea (sau compania) să existe ca o întreprindere în funcțiune în viitorul previzibil Principiul acumulării (principiul corespondenței) Se așteaptă ca veniturile și costurile să fie acumulate, reconciliate între ele și tratate în perioada contabilă la care se referă, și nu pe baza fluxurilor de numerar Principiul constanței Se presupune că contabilizarea acelorași elemente ar trebui să fie consecventă în fiecare perioadă de calcul și de la o perioadă la alta Principiul prudenței (principiul conservatorismului) Este de așteptat să existe abordări diferite pentru contabilizarea profiturilor și pierderilor așteptate; veniturile și profiturile nu trebuie acumulate dacă sunt doar așteptate, ci ar trebui recunoscute numai după ce sunt efectiv primite; dimpotrivă, datoriile și pierderile, atât cunoscute, cât și așteptate, ar trebui să se reflecte pe deplin în conturi Când sunt aplicate futures și opțiuni, principiile continuității activității și permanenței nu pun probleme Cu toate acestea, principiile de acumulare și prudență sunt reciproc contradictorii, ceea ce este de mare importanță pentru zona pe care o luăm în considerare Principiul acumulării, care se bazează pe potrivirea activelor și pasivelor, postulează recunoașterea câștigurilor nerealizate, în timp ce principiul prudenței prevede clar că câștigurile nerealizate nu trebuie recunoscute Înainte de a decide care dintre aceste două principii contabile fundamentale (acumularea sau prudența) este cea mai importantă în cazul futures și al opțiunilor financiare, este logic să luăm în considerare procedurile de reglementare în alte domenii în care cele două principii sunt în conflict De remarcat că ASC specifică în SSAP că, dacă există un conflict între principiile de acumulare și prudență, atunci principiul de - Managementul riscului financiar sănătate mintală Cu toate acestea, această prevedere nu a fost întotdeauna respectată de ASC la stabilirea standardelor Un exemplu clasic de conflict de interese între susținătorii acumulării și ai prudenței este aplicarea inconsecventă a SSAP Contabilitatea pentru cercetare și dezvoltare și SSAP Contabilitatea stocurilor și a lucrărilor în curs Proiectul inițial de Regulament (ED ) privind contabilitatea cercetării și dezvoltării a interpretat foarte strict principiul prudenței și a recomandat ca toate costurile de cercetare și dezvoltare să fie amortizate din veniturile din perioada în care au fost suportate Ca urmare, a existat o corespondență foarte mică între costuri și venituri, deoarece costurile de cercetare și dezvoltare au fost suportate într-o perioadă de facturare, iar veniturile așteptate din cercetare și dezvoltare nu s-au acumulat decât într-o perioadă viitoare Asemenea recomandări au fost criticate vehement de mulți profesioniști contabili, care susțin că, într-o oarecare măsură, ar trebui permisă reconcilierea costurilor și a veniturilor amânate ASC a cedat acestei presiuni, iar când SSAP a fost în cele din urmă publicat, unele costuri de cercetare și dezvoltare, care îndeplineau cerințe destul de stricte, au fost permise să fie reportate și anulate din veniturile respectivelor perioade de facturare Și dacă principiul prudenței joacă în continuare un rol major în SSAP , atunci acest lucru nu este deloc cazul în SSAP în ceea ce privește stocurile și lucrările în curs, unde accentul principal se pune pe potrivirea veniturilor și costurilor Într-adevăr, cu excepția contabilizării pierderilor din contractele pe termen lung, SAAP acordă prioritate clară nu principiului prudenței, ci principiului cumulării Contabilitatea futures și opțiunile financiare va fi luată în considerare pe fondul contradicției descrise între principiile acumulării și prudenței Aplicarea principiilor contabile de bază: principiul cumulării și principiul prudenței Până în prezent, cel mai bun sistem de contabilitate pentru futures și opțiuni financiare s-a bazat pe predominanța principiului acumulării, care prescrie ajustarea costurilor și a veniturilor Cu toate acestea, se recunoaște că, dacă rezultatele operațiunilor sunt dificil de prezis cu certitudine, atunci în unele Contabilitatea contractelor futures și a opțiunilor financiare în măsura în care aplicarea principiului prudenței poate fi adecvată De o importanță deosebită este soluționarea a două probleme principale de contabilitate În primul rând, este necesar să se stabilească dacă în cadrul contractului au apărut profituri sau pierderi și, în al doilea rând, să se determine ce perioadă de decontare ar trebui să fie atribuite Să luăm în considerare fiecare dintre aceste întrebări pe rând Contabilitatea profitului și pierderilor Sistemul recomandat de contabilizare a profiturilor și pierderilor din contractele futures sau opțiunile financiare folosește principiul acumulării, sau al conformității, și nu principiul prudenței sau al conservatorismului Această abordare se bazează pe ipoteza că, pe o piață „activă”, lichidă, o poziție deschisă este în esență aceeași cu o poziție închisă, deoarece o poziție deschisă poate fi lichidată în orice moment Aceasta concluzionează că câștigurile și pierderile nerealizate dintr-o poziție deschisă și câștigurile și pierderile realizate dintr-o poziție închisă ar trebui tratate în mod egal Ca urmare, profiturile și pierderile nerealizate (dintr-o poziție deschisă) pot fi convertite în cele realizate (dintr-o poziție închisă) prin simpla închidere a poziției Această abordare a recunoașterii câștigurilor nerealizate este în mod clar contrară principiului prudenței, care prevede că trebuie recunoscute doar pierderile nerealizate și nu câștigurile care nu au fost încă realizate Problema cheie aici este evaluarea pozițiilor deschise, deoarece acestea sunt sursa de profituri și pierderi nerealizate Procedura recomandată este reevaluarea pozițiilor deschise la valoarea de piață Această procedură este cunoscută atât în Marea Britanie, cât și în SUA sub denumirea de „Market Adjustment” Dacă o astfel de reevaluare a pozițiilor deschise este recunoscută, atunci contabilitatea profitului și pierderilor devine destul de simplă, chiar dacă există un număr mare de contracte deschise În orice moment, profiturile sau pierderile din pozițiile deschise vor fi pur și simplu egale cu valoarea totală a pozițiilor deschise minus valoarea totală a pozițiilor la prețurile lor contractuale Poziția rezultată în profit sau pierdere este apoi calculată prin adăugarea acestui număr la profitul și pierderea totală pentru pozițiile închise Există o serie de motive pentru care principiul acumulării ar trebui să precedă principiul prudenței în evaluare * Managementul riscului financiar ke pozitii deschise În primul rând, sarcina aplicării oricărei politici contabile este de a reflecta situația reală și corectă în conturi Refuzul de a utiliza politica de „ajustare a pieței” ar însemna negarea adevăratei naturi a piețelor futures și opțiunilor În special, ar fi o negare că piețele financiare futures eficiente postulează posibilitatea realizării imediate a câștigurilor și pierderilor Tocmai pentru că o companie poate închide o poziție în orice moment, modificările ratelor pieței înregistrează imediat câștiguri și pierderi realizabile, chiar și fără decizia companiei de a închide poziția În plus, plata sau primirea marjei de variație zilnic, ca reflectare a modificărilor prețurilor pieței, întărește și mai mult opinia conform căreia aceste câștiguri și pierderi au fost într-adevăr realizate De asemenea, puteți sublinia că evaluarea pozițiilor deschise pe baza „ajustării pentru piață” este pe deplin în concordanță cu abordarea băncilor și a altor instituții financiare în metodele lor de contabilizare a tranzacțiilor valutare pe durată Pe lângă aceste argumente în favoarea principiului acumulării și a politicii contabile „ajustate de piață” pentru contractele futures și opțiunile financiare, există un alt motiv întemeiat pentru care aplicarea principiului prudenței în această situație ar fi cu greu de dorit Principiul prudenței, chiar dacă este aplicat în mod consecvent, permite conducerii să modifice contul de profit și pierdere la discreția lor, alegând contracte care sunt benefice pentru a le închide Acest lucru este prezentat în Exemplul , care presupune, pentru simplitate, că compania are doar două contracte deschise la sfârșitul perioadei de facturare: unul cu un profit de GBP Art , iar celălalt cu o pierdere de l Artă Dacă o companie ar adera la o interpretare strictă a principiului prudenței, atunci ar trebui să țină seama de pierderea contractului, indiferent dacă a fost deschis sau închis Cu toate acestea, profitul sau pierderea raportată ar depinde atunci de decizia companiei de a menține deschis sau de a închide un contract profitabil, întrucât principiul prudenței impune recunoașterea profiturilor numai după ce acestea sunt efectiv realizate (adică după încheierea poziției) Astfel, în exemplul nostru, compania ar putea fie să raporteze o pierdere de GBP Art , sau despre un profit de p Artă în funcţie de încheierea unui contract profitabil Prin urmare, conducerea poate manipula câștigurile sau pierderile estimate din contractele futures, deși principiul prudenței este respectat în mod constant Contabilitatea futures și opțiuni financiare Exemplul Câștiguri (pierderi) raportate ca urmare a aplicării politicii contabile de înregistrare a tuturor pierderilor (principiul prudenței) Contractul Contractul Pierderi de de lire sterline Artă Profit de de lire sterline Sf rezultate Dacă ambele contracte sunt deschise Dacă numai contractul este închis Dacă doar contractul este închis Dacă ambele contracte sunt închise ( GBP) ( GBP) ( GBP) ( GBP) GBP Artă Utilizarea unei politici contabile ajustate de piață pentru aceeași companie și aceleași contracte, așa cum se arată în exemplul , demonstrează că, în acest caz, conducerea companiei nu poate manipula rezultatele contabile decidând selectiv care contracte este rentabil să închidă Fie că ambele contracte rămân deschise, fie că se încheie doar contractul care pierde, fie că se încheie doar contractul profitabil, fie că ambele contracte sunt închise, rezultatele contabile nu se vor schimba: în niciun caz, profitul va fi de de lire sterline Artă Având în vedere că conturile trebuie să ofere o imagine fidelă și fidelă a stării de fapt, evaluarea pozițiilor deschise pe baza „ajustării pieței” pare a fi cel mai bun sistem Exemplul Câștigurile (pierderile) raportate ca urmare a aplicării politicii contabile de evaluare a contractelor deschise la valoarea de piață Contractul Contractul Pierderi de de lire sterline Artă Profit de de lire sterline Artă rezultate contabilitate ( GBP) GBP Artă Dacă ambele contracte sunt deschise Dacă numai contractul este închis Dacă doar contractul este închis Dacă ambele contracte sunt închise GBP Artă GBP Artă GBP Artă GBP Artă Recomandarea în favoarea aplicării unei politici ajustate de piață j se bazează însă pe ipoteza că Managementul riscului financiar instrumentele financiare în cauză sunt ușor de evaluat și foarte lichide, adică sunt tranzacționate pe o piață financiară futures recunoscută De exemplu, cotațiile de preț la o bursă precum LIFFE asigură că nu există probleme în evaluarea opțiunilor pe acțiuni Această ușurință de evaluare și lichiditate ridicată a opțiunilor listate le diferențiază de opțiunile extrabursiere extrabursiere, unde este probabil să existe mult mai puțină lichiditate și unde evaluarea poate fi stabilită adesea doar contactând autorul original al opțiunii În aceste cazuri, principiul acumulării trebuie folosit doar cu mare prudență Când ar trebui recunoscute câștigurile sau pierderile? După ce am stabilit profitul sau pierderea pentru un viitor sau opțiune, așa cum se arată mai sus, trecem la următoarea problemă Constă în determinarea perioadei de decontare pentru care profitul sau pierderea trebuie recunoscut În acest sens, baza oricărei politici contabile ar trebui să fie rezultatele și obiectivele tranzacției, care reflectă contabilitatea Deoarece motivele economice care stau la baza speculațiilor și acoperirii împotriva riscurilor sunt diferite, este necesar să se separe cele două tipuri de tranzacții pentru a determina când ar trebui recunoscute câștigurile sau pierderile Recunoașterea profitului sau pierderii în caz de acoperire Scopul acoperirii este de a reduce riscul unor posibile pierderi ca urmare a modificărilor negative ale prețurilor sau ratelor dobânzii Acest lucru se realizează prin luarea de poziții în contracte futures financiare sau opțiuni care acoperă pozițiile la vedere așteptate Pozițiile de acoperire sunt o varietate de tranzacții, cum ar fi protecția împotriva modificărilor valorii monedei în care sunt așteptate încasări sau plăți, garantarea unui venit stabil din investiții, garantarea nivelului plăților dobânzii la obligațiile de datorie pe o anumită perioadă și chiar menţinerea valorii activelor sau limitarea sumei pasivelor exprimată în valută Un punct important în toate aceste tranzacții este încercarea hedgerului de a se proteja de impactul modificărilor prețului asupra activului sau pasivului suport Întrucât o astfel de protecție este baza economică a unei acoperiri Contabilitatea contractelor futures și a opțiunilor financiare Pentru a contabiliza tranzacțiile de pe piața futures, este foarte important să reflectăm cu exactitate ceea ce se întâmplă cu activele și pasivele subiacente ale contractelor Acest lucru este cel mai ușor de demonstrat cu următorul exemplu Exemplul Directorul financiar al corporației a contractat împrumuturi pe termen scurt în valoare de de milioane de dolari, din care se achită % la octombrie Împrumuturile au fost primite în condițiile reînnoirii lor la fiecare șase luni și trebuie reînnoite la decembrie Directorul financiar consideră că ratele dobânzilor vor crește cu mult peste actualul % și dorește să ia măsuri pentru a proteja compania de plata unor dobânzi mai mari la împrumuturile restante El află că rata actuală a dobânzii la contractele cu eurodolari pe luni este cu і/y%, adică */y% mai mare decât rata curentă spot, ceea ce indică așteptările pieței cu privire la creșterea ratelor dobânzilor Cu toate acestea, CFO consideră că ratele dobânzilor vor crește cu mult peste acest nivel și ia următoarele acțiuni în încercarea de a izola compania de creșterea costurilor dobânzilor Vinde de contracte de dobândă în eurodolari la luni decembrie la octombrie Valoarea fiecărui contract este de milion USD (Rețineți că sunt necesare de contracte de trei luni de milion USD pentru a acoperi milioane USD pe o perioadă de luni ) Prețul contractelor cu dobândă de luni în eurodolari din decembrie este de , , ceea ce corespunde cu o rată de /an% pentru aceste contracte futures Dacă directorul financiar are dreptate în predicțiile sale, atunci până la data prelungirii creditului de decembrie, ratele dobânzilor ar trebui să crească substanțial Apoi va cumpăra de contracte de dobândă în euro la luni în decembrie, închizând astfel poziția Dacă, de exemplu, rata dobânzii la un contract pe luni crește la %, atunci CFO va putea cumpăra contracte la un preț de În acest exemplu, CFO a protejat cu succes compania de impactul ratelor mai mari ale dobânzilor, deoarece plățile mai mari ale dobânzilor la credit au fost compensate de profiturile din diferența dintre prețurile de vânzare și de cumpărare ale contractelor purtătoare de dobândă în eurodolari Modificarea prețului pe piața futures de la , la Managementul riscului financiar este egal cu de căpușe la de dolari pe căpușă, iar pentru de contracte, aceasta a fost de de dolari Profiturile de pe piața futures sunt echilibrate de plăți mai mari ale dobânzilor pe piața de numerar Dacă presupunem că în ziua prelungirii împrumutului ( decembrie) rata dobânzii eurodolarului la luni va fi egală cu , %, atunci plata suplimentară a dobânzii va fi de / x ( , % - %) x milioane USD , ceea ce este egal cu milioane USD Prin urmare, /an% din plata dobânzii suplimentare va fi acoperită cu succes cu profituri pe piața futures (Rețineți că acoperirea nu este % din cauza modificării bazei ) Din punct de vedere contabil, important este că aceasta este o adevărată tranzacție de hedging, în sensul că acțiunile întreprinse pe piața futures au fost făcute pentru a compensa exact ceea ce se întâmpla pe piața de numerar Și atunci devine deosebit de important să prezentăm în conturi o contabilitate simetrică a profitului din acoperire și plăți suplimentare de dobândă Deci, dacă conturile ar fi întocmite pentru perioada de până la decembrie inclusiv, atunci profitul de acoperire ar trebui recunoscut în contul de profit și pierdere doar pentru o lună, deoarece costul plății dobânzii la un împrumut cu reportare la decembrie ar fi se iau in calcul doar luna Costul acoperirii dobânzii la un împrumut prelungit pe șase luni este: - x , % x milioane USD = USD Astfel, în contul de profit și pierdere, rezultatele contabile din exemplul de mai sus ar arăta astfel: Fragment din contul de profit și pierdere la decembrie Costul plății dobânzii la un împrumut prelungit pe luni pentru perioada - decembrie i/ x USD ( ) Profit realizat din acoperire pentru - decembrie i/ x USD Rezultat reportat ( ) În mod similar, dacă facturarea ar fi fost efectuată până la sfârșitul lunii februarie inclusiv, atunci jumătate din profiturile din acoperirea pe piața la termen ar fi fost debitată în contul de profit și pierdere pentru plăți suplimentare de dobândă pe o perioadă de luni Contabilitatea futures și opțiuni financiare Acea parte a profitului din acoperirea pe piața futures care nu a fost inclusă în contul de profit și pierdere va fi înregistrată în bilanț ca venit amânat Pentru exemplul de mai sus, un fragment din bilanţul contabil pentru decembrie ar arăta astfel: Fragment din bilanţ la decembrie Numerar (profit din hedging) Datoria acumulată (costul rambursării procente pentru decembrie) ( ) Profit amânat din acoperire /inch x USD ( ) venituri reținute (ca în contul de profit și pierdere) ( ) Fragmentele de mai sus din contul de profit și pierdere și bilanț sunt exemple clasice de potrivire a profiturilor din acoperire și a costurilor asociate acestora pentru implementarea contractelor de acoperire Politica contabilă utilizată a fost de a reporta profiturile în bilanţ ca încasări amânate pentru a fi recunoscute la o dată ulterioară Cu toate acestea, simetria în contabilizarea unei tranzacții futures și a activului său suport implică, de asemenea, că, în cazul unor pierderi pe piața futures, aceste pierderi vor fi amânate în bilanț până când sunt reconciliate cu câștigul din activul suport intelegerea Dacă, de exemplu, CFO a greșit în previziunile sale și ratele dobânzilor au scăzut, atunci rapoartele din decembrie ar arăta că în contul de profit și pierdere pentru lună din decembrie, pierderile de pe piața futures ar fi ajustate la profitul realizat pentru plata dobândă mai mică Acesta este un exemplu clar al priorității principiului acumulării față de principiul prudenței și, cel mai important, dacă pierderile sunt reportate, atunci tranzacția ar trebui tratată în mod clar ca o acoperire (Criteriile pentru determinarea tranzacțiilor de acoperire vor fi discutate mai jos ) Trebuie realizat că amânarea P&L ar trebui utilizată doar pentru a contabiliza în mod simetric activul sau pasivul care stă la baza contractului de acoperire Dacă activele sau pasivele suport sunt ele însele contracte futures sau opțiuni, atunci nu are rost să amânăm, deoarece contractul suport ar fi „ajustat la piață” cu un profit imediat realizabil Un exemplu de astfel de acoperire ar fi Managementul riscului financiar fi o situație în care vânzătorul unei opțiuni decide să-și acopere riscul cumpărând o opțiune ale cărei caracteristici sunt similare cu opțiunea pe care a vândut-o În acest caz, problema amânării nu se pune, iar din punct de vedere al contabilității, tranzacția trebuie considerată ca fiind speculativă și contabilizată în conformitate cu metodologia recomandată în secțiunea următoare Recunoașterea câștigurilor și pierderilor din tranzacții speculative Scopul unei tranzacții speculative nu este acela de a reduce riscul, ci de a obține un profit pe piața futures prin predicția corectă a modificărilor ratelor dobânzilor și prețurilor futures Pozițiile futures care au fost prezise corect vor duce la profituri, iar cele care au fost eronate vor duce la pierderi Deoarece speculatorul nu are active sau pasive subiacente care să compenseze poziția futures, contabilizarea tranzacțiilor sale este complet diferită În ceea ce privește speculațiile, nu există nicio problemă cu reportarea profiturilor și pierderilor, întrucât există o regulă simplă de măsurare a acestora pe baza „ajustării pentru piață” și recunoașterea imediată a profiturilor sau pierderilor în totalitate Toate acestea reflectă semnificația economică a speculării în futures, adică a obține profit Profiturile sau pierderile din astfel de tranzacții sunt recunoscute imediat, indiferent dacă poziția a fost închisă Deci, dacă tranzacția futures din exemplul ar fi speculativă, adică nu ar fi asociată cu costul plății dobânzii la un împrumut pe piața de numerar, atunci tot profitul din tranzacția futures ar fi recunoscut imediat în contul de profit și pierdere pe baza „ajustare pe piață” și nu ar exista o amânare a veniturilor în bilanț Elementele din contul de profit și pierdere și din bilanţ ar arăta astfel: Fragment din contul de profit și pierdere la decembrie Costul dobânzii la împrumutul reportat pe luni pentru perioada - decembrie i/b x USD Profit realizat pe piața futures Profitul reportat ( ) Contabilitatea futures și opțiuni financiare Fragment din bilanţ la Bani gheata (profit din acoperire) Datorie acumulată (costul dobânzii în decembrie) venituri reținute (ca in contul de venit) Decaore ( ) Ce tranzacții ar trebui clasificate drept acoperire? Având în vedere că conturile trebuie să reprezinte starea de fapt adevărată și corectă și că există o diferență semnificativă în modul în care sunt contabilizate tranzacțiile speculative și de acoperire, problema criteriilor de clasificare a unor tranzacții drept speculative și a altora ca acoperire devine de mare importanță Deși nu există un standard de contabilitate în Regatul Unit care să abordeze această problemă, poate fi folosit ca îndrumare Standardul de contabilitate financiară din SUA Foreign Currency Translation (FAS ), care specifică că o tranzacție de acoperire trebuie să fie o acoperire atât prin „intenție”, cât și prin "execuţie" „Intenția” de acoperire poate fi interpretată după cum urmează: sensul economic profund al unei tranzacții futures este de a contracara modificările negative ale prețului activului sau pasivului care stau la baza contractului Prin urmare, în scopuri de control, este deosebit de important ca activul sau pasivul să fie identificat și documentat în momentul încheierii contractului futures și să nu existe ambiguitate cu privire la care tranzacție este „intenția” de acoperire și care activ sau răspundere În chestiunea „exercițiului”, este necesar să se identifice caracteristicile care vor permite acoperirii împotriva riscurilor să își îndeplinească eficient funcția de acoperire a riscurilor Principiul principal aici este un grad ridicat de corelare între modificarea prețurilor pe piața futures și modificarea prețului activului sau pasivului care stă la baza contractului Pentru ca o acoperire să fie considerată eficientă, contractele trebuie să aibă aceleași caracteristici cantitative și aceleași date de expirare ca și instrumentele financiare care urmează să fie acoperite Natura standardizată a contractelor futures, totuși, face uneori acest lucru de neatins, dar tehnic Managementul riscului financiar probleme de acest fel nu ar trebui să împiedice tranzacția să fie considerată o tranzacție de acoperire Dacă practica de afaceri în Regatul Unit coincide, așa cum o vedem noi, cu criteriile americane de „intenție” și „performanță”, atunci există mult mai multe dezacorduri cu privire la al treilea criteriu, și anume „forța” obligației Discrepanțele se referă la datorii potențiale, cum ar fi intenția unei firme din Regatul Unit de a acoperi riscul valutar asociat cu licitarea pentru un contract mare de străinătate cu preț fix pe care firma îl poate primi sau nu Abordarea SUA este că tranzacțiile cu opțiuni încheiate pentru a se proteja împotriva unor astfel de datorii potențiale sunt tratate mai degrabă ca speculative decât ca acoperire și, prin urmare, toate câștigurile și pierderile vor fi tratate ca fiind realizate imediat Abordarea în Regatul Unit este oarecum diferită, deoarece astfel de datorii potențiale pot fi considerate ocazii de acoperire împotriva riscurilor dacă există motive rezonabile să se creadă că datoria va deveni semnificativă Dificultăți practice În timp ce criteriile de mai sus pot servi drept ghid în clasificarea tranzacțiilor, în practică există o serie de factori de complicare care fac dificilă determinarea naturii unei tranzacții în scopuri contabile O problemă tipică este contabilitatea acoperirii generale, a acoperirii revolving și a acoperirii întrerupte, care sunt discutate mai jos Până în prezent, s-a presupus că contabilizarea anumitor tranzacții futures ar trebui să fie simetrică față de contabilizarea activului sau datoriei care urmează să fie acoperită Cu toate acestea, pot exista situații în care o companie ar trebui să acopere activele și pasivele totale Acest lucru complică foarte mult controlul și identificarea tranzacțiilor de acoperire împotriva riscurilor în comparație cu acoperirea activelor și datoriilor individuale Cu toate acestea, acesta nu este un motiv pentru a nu clasifica astfel de tranzacții drept tranzacții de acoperire, deși este necesară o mare atenție în monitorizarea și compararea continuă cu activele și pasivele care stau la baza contractelor respective O altă complicație apare în cazul tranzacțiilor de acoperire a riscurilor regenerabile sub forma unei serii de contracte futures consecutive Acest gard viu rotativ poate Contabilitatea contractelor futures și a opțiunilor financiare să fie necesar în cazul unei nepotriviri la expirarea contractelor pe piețele de numerar și futures Aceste tranzacții au, de asemenea, sens să fie considerate drept acoperire adevărată dacă acesta este scopul tranzacțiilor Tranzacțiile de acoperire întrerupte creează și mai multe probleme Contabilitatea acestora ar trebui să depindă de motivele pentru care tranzacțiile au fost întrerupte Dacă acoperirea este întreruptă deoarece tranzacția cu numerar acoperită nu a avut loc, atunci există motive întemeiate să tratăm tranzacția ca fiind speculativă de îndată ce poziția spot devine cunoscută Un exemplu ar fi un producător care are pre-hedging, crezând că va putea importa materii prime în viitor, deși nu este încă sigur dacă va plasa o comandă fermă De îndată ce se știe că nu va plasa o comandă, tranzacția de acoperire împotriva riscurilor ar trebui imediat revizuită și clasificată ca speculativă, cu modificări corespunzătoare în procedurile contabile Cu toate acestea, acoperirea poate fi întreruptă și de către directorii financiari care își revizuiesc opiniile cu privire la tendințele ratelor dobânzilor sau ale ratelor de schimb valutar Odată ce intenția conducerii cu privire la aceste aspecte devine clară, apare problema dacă astfel de tranzacții pot continua să fie tratate și contabilizate ca acoperire Acesta este un domeniu foarte confuz, dar, cu toate acestea, este necesar să se înregistreze și să controleze cu atenție activitățile de acest fel concluzii În problema principală a contabilizării profitului și pierderii, ar trebui luată în considerare natura piețelor futures și a opțiunilor Având în vedere natura foarte lichidă a acestor piețe, politica de contabilitate recomandată pentru P&L este „ajustarea pieței”, deoarece pozițiile deschise pe astfel de piețe nu sunt fundamental diferite de pozițiile închise În legătură cu întrebarea când aceste profituri și pierderi ar trebui realizate în ceea ce privește perioada de decontare la care se referă, este important să se alinieze operațiunile de pe piețele futures și de opțiuni cu operațiunile din acele piețe în care tranzacțiile cu active sau pasive sunt efectuate efectuate contractele subiacente În cazul în care activele suport sau Managementul riscului financiar nu există datorii, cum ar fi în tranzacțiile speculative, sau atunci când activul sau pasivul care stă la baza tranzacției are ca rezultat un profit sau o pierdere realizabilă instantaneu, atunci profitul sau pierderea de pe piețele futures sau de opțiuni trebuie tratate ca fiind realizabile imediat în cadrul decontării curente perioadă Totuși, dacă veniturile sau cheltuielile aferente activelor sau datoriilor care stau la baza contractelor sunt primite într-o perioadă de decontare viitoare, atunci, având în vedere că scopul încheierii de contracte pentru aceste active (datorii) a fost de acoperire, ar fi corect să se amâne sume de profituri sau pierderi din tranzacțiile de acoperire a riscurilor către perioade viitoare pentru a obține simetrie în contabilitate În concluzie, întrucât politica de amânare a pierderilor la tranzacțiile de acoperire este în conflict direct cu principiul contabil principal - principiul prudenței, este de o importanță deosebită să se convină cu auditorii companiei asupra chestiunii privind tranzacțiile care pot fi considerate în mod rezonabil drept acoperiri Fiscalitate Sistemul fiscal britanic a evoluat de-a lungul anilor destul de întâmplător Principiile sale fondatoare au fost dezvoltate în principal pentru companiile producătoare cu metode simple de contabilitate și rate stabile ale dobânzii Ulterior, sistemul a fost îmbunătățit pentru a reflecta complexitatea tranzacțiilor comerciale și financiare, dar tot nu s-a aplicat tranzacțiilor cu dobândă variabilă De fapt, lipsa unei legislații valutare dezvoltate, în timp ce monedele străine sunt din ce în ce mai utilizate, înseamnă că impozitarea este forțată să fie determinată de principii care de foarte multe ori nu corespund noii game de instrumente financiare pe care au ajuns să o aibă directorii financiari corporativi Astfel, dezvoltarea sistemului actual de impozitare a profiturilor și pierderilor din tranzacțiile valutare depinde în mare măsură de deciziile luate în anumite situații specifice în cadrul jurisprudenței, iar multe dintre aceste decizii par a fi contradictorii Din acest motiv, nu este surprinzător că, uneori, directorilor financiari le este greu să răspundă la întrebarea cu privire la implicațiile financiare după impozitare ale tranzacțiilor lor valutare Sistemul fiscal al Regatului Unit, ca toate celelalte țări, stabilește obligația fiscală în moneda națională (în Regatul Unit este lira sterlină) Cheia este să calculați câștigurile și pierderile impozabile în lire sterline În ceea ce privește calcularea câștigurilor și pierderilor valutare, aceasta este o problemă foarte controversată din două aspecte importante În primul rând, în ce măsură rezultatele tranzacțiilor valutare ar trebui considerate ca fiind legate de „capital” sau „venit” Conform legislației fiscale existente, acestor două tipuri de tranzacții se aplică bareme diferite Managementul riscului financiar ratele de impozitare și, în consecință, pot fi necesare diverse ajustări ale contului de profit și pierdere pentru a contabiliza corect profiturile și pierderile din speculații în scopuri fiscale În al doilea rând, dacă datoria fiscală în lire sterline se aplică numai rezultatelor schimbului efectiv de valute sau ar trebui să se aplice și câștigurilor și pierderilor noționale, nerealizate încă, calculate pe baza conversiei valutelor Ambele probleme vor fi tratate în secțiunea privind procesul Marine Midland (vezi pagina ), în secțiunea privind Regulamentele fiscale interimare emise de Serviciul de venituri interne în ianuarie (vezi pagina ) și în continuare în secțiunea cuprinzând Regulamentul complet privind sistemul fiscal, adoptat în februarie (vezi p ) Cu toate acestea, mai întâi este necesar să ne oprim asupra diferitelor scări ale ratelor la care tranzacțiile valutare pot fi impozitate sau tratate ca pierderi care reduc valoarea impozitelor Grile de impozitare aplicabile futures și opțiuni financiare Există trei moduri diferite de impozitare a profiturilor sau pierderilor din tranzacțiile financiare futures Acestea sunt următoarele: Scala de tarife D (opțiunea I) Perceperea impozitului pe profiturile din tranzacțiile speculative Scala de tarife D (opțiunea VI) Impozitarea unei varietăți de surse de venit sau de venit anual Impunerea unui impozit pe câștigurile de capital realizate, care se percepe asupra profiturilor din operațiuni cu active de capital și pasive pe termen lung Starea actuală privind aplicarea acestor grile tarifare va fi discutată mai jos în secțiunea „Legea bugetului de stat, ” (vezi p ), care a introdus modificări semnificative, în special în ceea ce privește grila de cotă D (opțiunea VI) și impozitul pe câștigurile de capital realizate Este deosebit de important pentru directorul financiar al unei corporații să știe la ce scară de curs tranzacțiile sale valutare vor fi impozitate sau tratate ca pierderi, reducând Impozitarea impozit Cert este că grila de cote D (opțiunea I), spre deosebire de grila de cote D (opțiunea VI), oferă avantaje semnificative în materie de impozitare În conformitate cu lari Dobândă în USD Împrumutatul A ► BANCA ► Împrumutatul B H h Procent Procent în f Artă Dobândă în USD Interes pentru F-st-in f Artă Creditorul A Creditorul B Orez Schimb valutar printr-o bancă Aceștia încheie un acord de swap, așa cum se arată în Fig Împrumutatul A își asumă în mod condiționat obligații în dolari, în timp ce împrumutatul B își asumă obligații în lire sterline Acest lucru se realizează prin faptul că împrumutatul A este de acord să plătească dobânda și rambursarea obligațiilor în dolari ale împrumutatului B plătind dolari către împrumutatul B prin intermediul băncii, iar împrumutatul B acceptă o obligație similară de a servi datoria împrumutatului A Banca acționează ca intermediar pentru ambele ei, așa că nici A și nici Tu nici nu trebuie să ne cunoaștem Împrumutatul A rămâne îndatorat față de împrumutătorul A, în mod similar, împrumutatul B rămâne îndatorat față de împrumutătorul B Creditorii s-ar putea să nu știe nici măcar de swap Banca își asumă riscul de pierdere în caz de neplată a datoriei uneia dintre părți Dacă, de exemplu, dolarul se „întărește” față de lira sterlină, atunci banca va beneficia de tranzacțiile cu debitorul A, dar va pierde din tranzacțiile cu B De obicei, aceste profituri și pierderi se vor rambursa reciproc, dar dacă A nu îndeplinește obligațiile sale față de B, banca este obligată să plătească atât dobânda, cât și suma datoriei atunci când dolarul se „întărește” în timp ce primește aceleași sume în lire „slăbite” Valkl'noye CBUUDI Banca va fi, de asemenea, expusă riscului în cazul în care își asumă obligații de datorie în scopul schimbului lor ulterioar În acest caz, banca, acționând ca debitor B, împrumută dolari și îi schimbă cu lire sterline care urmează să fie împrumutate Atunci când împrumutatul A este în stare de nerambursare, banca rămâne cu o datorie în dolari, care va crește în lire sterline ca urmare a aprecierii dolarului față de liră, astfel încât valoarea datoriei depășește valoarea activului Swap-urile se bazează pe utilizarea unor condiții relativ favorabile pe care unii debitori le pot obține pe anumite piețe Pe fig Împrumutatul A poate obține un împrumut în lire sterline mai ieftin decât împrumutatul B, iar împrumutatul B are o rată a dobânzii mai mică decât A atunci când B împrumută dolari Este benefic pentru amândoi să se împrumute pe o piață mai favorabilă, iar apoi să schimbe valutele împrumutate și obligațiile rezultate Swap-urile pot fi, desigur, contractate dintr-o varietate de motive și motive și nu necesită neapărat un schimb al monedei în care sunt exprimate obligațiile Ele pot fi pur și simplu acorduri pentru a îndeplini obligațiile reciproce Variațiile în condițiile în care diferiți debitori pot obține capital în diferite valute au o serie de motive Controalele valutare pot împiedica străinii să obțină un împrumut, compania poate fi puțin cunoscută în afara țării sale de origine și, prin urmare, are un rating scăzut de credit pe piețele străine de capital, sau piața poate fi saturată de obligațiile de datorie ale oricărui debitor De exemplu, această din urmă situație a apărut la începutul anilor , când Banca Mondială a contractat împrumuturi în franci elvețieni Piața francilor elvețieni era atât de saturată de datoria Băncii Mondiale, încât banca s-a confruntat cu o creștere a ratelor dobânzilor A rezolvat această problemă împrumutând dolari și făcând un schimb cu IBM Deoarece pe piața francilor elvețieni erau relativ puțini debitori corporativi din SUA, împrumuturile au fost acordate acestor corporații la rate ale dobânzii relativ scăzute IBM a putut astfel să împrumute franci elvețieni mai ieftin decât Banca Mondială „ІВМ” a contractat un împrumut în franci elvețieni și a făcut un schimb (franci elvețieni contra dolari SUA) cu Banca Mondială în condiții reciproc avantajoase A doua definiție a unui swap, dată la începutul capitolului, implică schimbul de valute la cursul curent cu un pasiv Managementul riscului financiar schimb invers în viitor (adică acesta este un acord de schimb valutar); de asemenea, a treia definiție, atunci când numerarul este schimbat împreună cu pasivele De fapt, acordurile de schimb valutar adesea nu includ schimbul inițial al valutelor, iar părțile trebuie, în afara acordului, să cumpere valută pe piața spot În consecință, acordurile de schimb nu mai diferă de schimbul de obligații Conform primei definiții a unui swap, rata forward va diferi în general de rata în numerar, în timp ce celelalte două definiții presupun că ratele pentru cele două momente vor fi aceleași În aceste cazuri, trebuie să existe o primă forward sau o reducere în fluxurile de dobândă Ratele diferite ale dobânzii ale celor două valute au același impact ca și prima forward (discount) De exemplu, dacă dolarul american a fost cotat cu o primă față de lira sterlină, atunci s-ar primi mai multe lire sterline din vânzarea la termen de dolari decât a fost cheltuită pentru achiziția inițială de dolari Din paritatea ratei dobânzii rezultă că în această situație depozitele în lire sterline vor oferi dobândă mai mare decât depozitele în dolari În mod similar, în al doilea tip de swap, furnizorii de lire sterline primesc o rată a dobânzii mai mare decât plătește În al treilea tip de swap, debitorii care deservesc datoria în dolari vor plăti dobândă mai mică, iar aceasta va fi compensația lor pentru plata sumei principale a datoriei (ca urmare a aprecierii dolarului) la momentul scadenței obligației Poziții de deschidere Dacă debitorii se așteaptă ca valoarea monedei în care sunt exprimate obligațiile lor să se aprecieze, aceștia pot intra într-un swap pe moneda pe care se așteaptă să o deprecieze Dacă apar modificările așteptate ale cursului de schimb, ei pot efectua ulterior un swap invers pentru a bloca scăderea valorii datoriilor cauzată de depreciere Pe fig se arată situația în care debitorul are obligații în lire sterline și active în mărci germane Împrumutatul A contractează un împrumut în lire sterline, care este folosit pentru a cumpăra mărci germane pentru a le investi în active denominate în mărci După deprecierea lirei sterline față de marca germană, împrumutatul A decide să ia profituri schimbând obligațiile în lire sterline cu obligații în mărci Sumă Schimburile valutare aceste datorii vor fi mai mici decât cele care ar fi fost primite dacă împrumutul DM ar fi fost utilizat inițial pentru finanțarea achiziției activelor DM Active în mărci germane Marci germane Lire sterline A BANCĂ Datorii în lire sterline g Orez Fixarea profitului cursului de schimb Analiza unei situaţii specifice: fixarea profitului cursului de schimb O companie lider britanică de bere a decis că există o piață pentru produsele sale în America de Nord și a construit o fabrică de bere în California Pentru a evita riscul valutar, fabrica de bere a fost finanțată cu un împrumut de de milioane de dolari Cursul de schimb al lirei sterline față de dolar a rămas destul de stabil timp de câteva luni (în jur de lire sterline = , dolari) când a izbucnit criza politică în SUA, iar dolarul a scăzut la lire sterline Artă = , USD Directorul financiar al companiei-mamă a considerat că nu există motive economice profunde pentru deprecierea dolarului și că deprecierea dolarului va fi temporară Dar a decis să blocheze nivelul de scădere al datoriilor în dolari în termeni de lire sterline prin executarea unui swap valutar Datoria în dolari a fost schimbată cu obligațiuni în lire sterline la cursul de schimb de lire sterline Artă = , USD După aproximativ luni, situația politică a revenit la normal, iar cursul a revenit la nivelul anterior: l Artă = , dolari Aceasta era rata care corespundea principiului paritatii puterii de cumparare a monedelor Directorul financiar, dorind din nou să se protejeze de riscul pierderilor din activele în dolari, a făcut un alt schimb Datoria în lire sterline a fost schimbată cu dolari Managementul riscului financiar La finalul tranzacției, valoarea angajamentelor în dolari SUA a fost cu aproximativ % mai mică decât la început O datorie de de milioane de dolari a fost schimbată cu o datorie de lire sterline Art , iar apoi această datorie în lire sterline a fost schimbată cu o datorie de USD profit din două swap Schimburi bazate pe active Deși un swap este de obicei un schimb de datorii, această metodă poate fi aplicată și activelor Orez Figura ilustrează o situație în care un deținător britanic al unei obligațiuni americane se teme de o depreciere a dolarului față de lira sterlină și decide să schimbe un activ în dolar cu lira sterlină Deținătorul de obligațiuni din Regatul Unit primește plăți de dobândă plus valoarea nominală a obligațiunii la scadență în dolari SUA de la emitentul din SUA De teamă de o scădere a valorii dolarului, deținătorul de obligațiuni schimbă activul în lire sterline, acceptând să plătească dobândă și valoarea nominală în dolar a obligațiunii în schimbul încasărilor în lire sterline Cealaltă parte a swap-ului nu trebuie să facă un swap bazat pe active, poate face atât un swap bazat pe active, cât și unul bazat pe pasive Orez Schimb pe bază de active Swap-uri pe rata dobânzii Datoriile în aceeași monedă pot fi schimbate prin swap Acest lucru se face de obicei pentru a schimba tipul de rată utilizată pentru plata dobânzii la obligații, de exemplu, pentru a înlocui o rată a dobânzii variabilă cu una fixă Acoperirea riscului de dobândă Un împrumut cu rată variabilă expune debitorul la riscul de pierderi din cauza creșterii ratei dobânzii Debitorul poate încerca să evite acest risc prin contractarea unui împrumut la o dobândă fixă Totuși, el poate constata că, din cauza ofertei insuficiente de fonduri împrumutate pe piață, nu poate găsi un împrumut la o rată fixă a dobânzii, sau un astfel de împrumut este acordat doar la dobânzi foarte mari Împrumutatul poate încerca apoi să schimbe obligațiile cu rată variabilă cu obligații cu rată fixă, obținând astfel un împrumut cu dobândă fixă Procedând astfel, el trebuie să plătească o primă unui alt debitor care renunță la garanția unei rate cunoscute a dobânzii pe care o va plăti în viitor Swap-ul se poate efectua direct intre cei doi titulari de obligatii sau prin medierea unei banci În acest din urmă caz, banca își poate asuma rolul celeilalte părți la tranzacție pentru ambii participanți, suportând riscul pierderilor din neplată și eliminând nevoia participanților de a-și stabili solvabilitatea reciproc Acesta este un avantaj suplimentar al schimbului, deoarece permite părților să rămână anonime De asemenea, face mai ușor Managementul riscului financiar pa pentru acei debitori care au o solvabilitate relativ scazuta Pe fig arata situatia in care banca actioneaza ca intermediar Împrumutatul A a primit un împrumut cu rată variabilă de la creditorul A, dar ar prefera siguranța unui împrumut cu rată fixă și este dispus să plătească o primă pentru acesta Banca, în schimbul unei prime, este de acord să ofere împrumutatului A fondurile necesare pentru a plăti dobânda la un împrumut cu rată variabilă și este dispusă să accepte plăți de dobândă la o rată fixă Interesele creditorului A nu sunt afectate în niciun fel, împrumutatul A rămâne debitorul său, iar plățile dobânzilor continuă să provină din această sursă Creditorul A poate nici măcar să nu știe că schimbul a avut loc Între timp, Împrumutatul A și-a asumat condiționat o obligație cu dobândă fixă fix fix rata ratei Orez Schimbarea ratei dobânzii în cadrul bicicletei Banca va încerca să-și echilibreze pasivele și să încerce să găsească un împrumutat cu datorii cu rată fixă dispus să accepte incertitudinea ratei variabile pentru o primă Fiind de acord cu acest lucru, împrumutatul B va imita un împrumut cu rată variabilă, dar, în același timp, împrumutătorul B va avea atât încasări cu dobândă fixă, cât și debitorul inițial Dacă banca nu reușește să găsească un împrumutat B care să se potrivească cu împrumutatul A, atunci poate prelua rolul lui B Banca în acest caz se va împrumuta la o rată fixă și își va schimba obligațiile cu împrumutatul A Ca urmare, banca își va transfera obligațiile către o datorie cu rată variabilă, iar împrumutatul A, dimpotrivă, cu o rată fixă Swap-uri pe rata dobânzii Indiferent dacă banca își asumă sau nu rolul de debitor B, atunci când acționează ca intermediar pentru ambii debitori, banca este expusă riscului de neplată din partea oricărui debitor Prin natură, acesta va fi un risc de rată a dobânzii: clientul rămas poate primi dobândă la o rată mare și poate plăti la o rată scăzută Potrivirea inițială a debitorilor a permis ca pierderile din tranzacțiile cu un client să fie compensate cu profiturile din tranzacțiile cu altul Dar de îndată ce una dintre părți încetează să plătească, banca este expusă unor eventuale pierderi; și într-adevăr, un client care aduce profit băncii poate, cel mai probabil, să refuze să-și îndeplinească obligațiile Există și pericolul atunci când banca își asumă rolul unuia dintre împrumutați, deoarece se poate dovedi că va plăti dobândă fixă mare creditorului B, primind dobândă mică la fondurile împrumutate Studiu de caz O companie de construcții începe să construiască un complex de locuințe și încheie un împrumut de de lire sterline pentru finanțarea capitalului de lucru Artă Dobânda va fi plătită pe bază de rată variabilă Suma așteptată a profitului este scăzută și poate să nu fie atinsă deloc dacă rata dobânzii la împrumut crește semnificativ Compania intenționează să construiască în termen de doi ani și încheie un swap cu banca pentru a schimba obligațiile cu rată variabilă cu obligații cu rată fixă timp de ani Banca este de acord să acționeze ca intermediar și se obligă să plătească dobândă pe bază de rată variabilă în schimbul unor plăți fixe de către companie în valoare de % pe an Debit de іy fonduri, care se stabilește între companie și bancă, reflectă diferența dintre cele două rate Plățile de dobândă pentru un împrumut cu rată variabilă sunt stabilite la începutul fiecărui trimestru și sunt plătibile la sfârșitul trimestrului Fluxurile de numerar rezultate sunt prezentate în tabel Plățile de dobândă bazate pe o rată variabilă cresc progresiv de la la % pe an Firma de construcții plătește banca la început, dar primește fluxuri de numerar de la bancă spre sfârșitul perioadei Fluxurile de numerar dintre companie și bancă compensează fluctuațiile ratei dobânzii variabile Acest lucru ar duce la un sold net al plăților trimestriale ale companiei de construcții de GBP Artă Managementul riscului financiar (Rețineți că o companie de construcții ia un împrumut de la o bancă și încheie un acord de swap cu o altă bancă Directorii financiari nu ar trebui să presupună că o bancă va fi pregătită să-și îndeplinească toate cerințele ) Tabelul Fluxurile de numerar rezultate în cadrul Acordului de swap (de la companie la banca) Perioada Plăți de dobândă bazate pe rata variabilă Plăți de dobândă bazate pe fluxul de numerar de la companie către bancă rata fixa f Artă f Artă f Artă b - - - - Societatea de construcții strânge un capital de de lire sterline Artă prin emiterea de euroobligațiuni cu o dobândă fixă de % pe an și o scadență la ani în vederea emiterii de credite ipotecare la dobândă variabilă Dobânda pentru euroobligațiuni este plătită o dată la șase luni Pentru societatea de construcții, riscul este posibilitatea scăderii dobânzilor, în urma căreia veniturile din plățile dobânzilor la creditele ipotecare vor fi insuficiente pentru a face față obligațiilor de plată la euroobligațiuni Societatea de construcții poate elimina acest risc printr-un swap prin schimbul obligațiilor sale cu rată fixă cu obligații cu rată variabilă Găsește o bancă dispusă să încheie un swap cu ea în baza unui acord de a plăti băncii LIBOR + D% pe an în schimbul ca banca să plătească societății de construcții % pe an În primul rând, LIBOR este la nivelul Yui/ % pe an Plățile de dobândă către bancă în conformitate cu contractul de swap sunt transferate o dată la șase luni, după cum se arată în tabel În primul an, LIBOR crește cu , % și, ca urmare, societatea de construcții plătește băncii GBP Artă Acest exemplu evidențiază faptul că un hedger poate câștiga sau pierde din utilizarea unui instrument Swap-uri pe rata dobânzii acoperire Punctul esențial în acoperire este că profitul (pierderea) trebuie să compenseze pierderea (profitul) aferente poziției acoperite În această situație, câștigurile din veniturile ipotecare mai mari, având în vedere rate mai mari ale dobânzilor ipotecare, sunt echilibrate de pierderile din swap Dar dacă ratele dobânzilor ar scădea, reducând astfel încasările din dobânzi ipotecare, atunci ar exista un profit pe swap pentru a compensa acele pierderi Tabelul Fluxurile de numerar rezultate în cadrul Acordului de swap (de la o societate de construcții la o bancă) Dobândă Dobândă Flux de numerar Plăți pe perioadă bazate pe plăți bazate pe fondurile din construcție companie cu rată fixă cu rată variabilă catre banca f Artă f Artă f Artă Utilizarea swap-urilor pentru a reduce plățile de dobândă Investitorii care investesc în instrumente cu rată fixă sunt, în general, mai selectivi cu privire la solvabilitatea emitenților decât băncile cu rată variabilă Rezultă că debitorii cu solvabilitate mai mică se confruntă cu un decalaj semnificativ în nivelurile ratelor dobânzilor fixe și variabile Astfel de debitori pot profita dacă se împrumută la o rată variabilă a dobânzii și apoi își schimbă datoria cu o obligație cu rată fixă cu un debitor cu un rating de credit mai bun Să presupunem că împrumutatul A cu un scor mare de credit și împrumutatul B cu un scor mai mic sunt obligați să efectueze următoarele plăți de dobândă Managementul riscului financiar Rată variabilă Rată fixă Împrumutatul A LIBOR + i/ % % pe an Împrumutatul B LIBOR + i/ % / % pe an Diferență în ratele dobânzilor I / % Diferențele de rating de credit sunt motivul pentru decalajul nivelurilor ratelor dobânzii de pe cele două piețe Dacă împrumutatul A prefera un împrumut cu rată variabilă, iar împrumutatul B ar dori un împrumut cu rată fixă, atunci toată lumea și-ar putea reduce plățile dobânzilor prin împrumuturi pe o piață în care au un avantaj comparativ și apoi schimbându-și obligațiile de datorie Acest lucru este prezentat în fig unde diferența dintre nivelurile ratei dobânzii de pe cele două piețe este de / % și oH este împărțită între cele trei părți la contractul de swap Împrumutatul A primește o rată fixă de C/ % pe an și plătește o rată fixă de % pe an către creditorul său plus LIBOR — banca intermediară Rezultatul net pentru datoria D cu rată variabilă la LIBOR este i/ ^ Aceasta înseamnă un profit de / % pe an în comparație cu un împrumut cu rată variabilă la LIBOR + / % Împrumutatul b primește LIBOR, dar plătește LIBOR + Vr% creditorului său și o rată fixă de IP/ % pe an băncii Rezultatul net pentru el este egal cu plata unei rate fixe de % pe an, ceea ce inseamna !/g% din profit fata de un credit la rata fixa de / % pe an, banca intermediara primeste un rata fixă de Pi/ % pe an și plătește o rată fixă de Pi / % pe an, realizând astfel un profit de compensare de ¾/ % pe an ca comision pentru aranjarea swap-ului Rată fixă РД % ! Rată fixă - % A BANCA B ▼ LIBOR LIBOR ▼ În plata datoriilor la o rată fixă de % pe an La plata datoriilor la rata variabila LIBOR +і/ % Orez Utilizarea unui swap pentru a reduce plățile de dobândă Swap-uri pe rata dobânzii Swap pe rata dobânzii cu o modificare a bazei de calcul a ratei Un swap cu o modificare a bazei ratei implică schimbul de obligații cu rată variabilă cu alte obligații cu rată variabilă, pentru care rata este calculată pe o bază diferită Există o serie de variații ale bazei ratei variabile, cum ar fi LIBOR, rata principală, „cotități comerciale” sau bonuri de trezorerie Bazele swap pot fi utilizate pentru a se asigura că ratele variabile ale activelor și pasivelor sunt aduse la aceeași bază În timp ce aceste schimburi pot fi încheiate de două părți în condiții egale și opuse, ele pot fi, de asemenea, acorduri cu trei părți Rata fixa Rata fixa * BANCĂ Rată variabilă bazată pe LIBOR Rată flotantă bazată pe rata principală Rată variabilă bazată pe LIBOR Rată flotantă bazată pe rata principală A plăti o datorie la o rată fixă În plata datoriilor la o rată variabilă bazată pe rata principală ÎN În plata datoriilor la o rată variabilă ▼ bazată pe LIBOR Activ flotant bazat pe rata principală Orez Swap-uri pe rata dobânzii cu o modificare a bazei de angajare a ratei (afacere în trei direcții) Pe fig este prezentată schema unei astfel de tranzacții tripartite Partea B încheie un swap cu alte două părți, fiecare schimbând obligații cu rate fixe și variabile Partea B reușește să alinieze baza de pasive cu baza de active prin utilizarea diferitelor baze A și B Datoriile părții B sunt deservite de plățile de dobânzi bazate pe LIBOR ale lui A, în timp ce B folosește dobânda de bază din activul său pentru a servi datoria b Managementul riscului financiar Schimbări valutare Aceste swap-uri implică atât un schimb valutar, cât și o formă de schimb de datorii și pot fi încheiate de două, trei sau mai multe părți Orez Figura ilustrează o tranzacție în două sensuri Împrumutatul A schimbă obligațiile cu rată fixă în DM pentru pasivele în dolari SUA cu rată variabilă ale debitorului B Mai mult, în acest swap, un schimb simultan de valute, când A va livra mărci germane în schimbul dolarilor americani, poate sau nu să aibă loc rată variabilă rată variabilă dolar dolar A d ■ BANCA ► B ■ ■■■■ ■ ■■ Rată forfetară germană timbre Tarif fix timbre Angajamente Angajamente în el mărci în dolari americani plutitor fix rata ratei Orez Swap pe rate ale dobânzii încrucișate (tranzacție bilaterală) Pe fig Figura prezintă o schimbare în trei căi Împrumutatul C este într-un swap pe rata dobânzii, în timp ce împrumutatul A este într-un swap pe valută, iar împrumutatul B este într-un swap pe rata obișnuită Rata fixa rata flotantă limba germana timbre dolar A r BANCA R B Rată fixă în dolari Rată fixă în dolari Rată fixă n timbre Datorii în dolari SUA cu o rată fixă Rată flotantă a dolarului obligații din acesta timbre ▼ fix Datorii în dolari SUA cu o rată variabilă rată Orez Swap pe rate ale dobânzii încrucișate (afacere în trei direcții) Swap-uri pe rata dobânzii Schimburi cu cupon zero O obligațiune cu cupon zero (sau obligațiune cu cupon zero) este o obligație a emitentului de a plăti valoarea nominală a obligațiunii la o dată specificată în viitor Deoarece nu există plăți de dobândă pentru această obligațiune, deținătorul acesteia obține venituri cumpărând-o cu o reducere la egalitate De exemplu, o obligațiune cu o valoare nominală de de milioane de lire sterline Artă iar maturitatea în ani poate fi vândută cu milioane de lire sterline Art , care presupune o dobândă de % pe an de la milioane de lire sterline Artă O astfel de obligațiune este similară cu o obligațiune cu venit fix Emitentul unei astfel de obligațiuni poate efectua un swap cu venit fix pe rată variabilă printr-un swap simultan pe rata dobânzii și o anuitate inversă Acest lucru este prezentat în fig Împrumutatul emite o obligațiune de de milioane de lire sterline Art , care se datorează rambursării în ani Suma pe care a primit-o este de milioane de lire sterline Art , ceea ce înseamnă că de milioane de lire sterline Artă au fost actualizate la un nivel de venit de % pe an Împrumutatul încheie un swap cu cealaltă parte, fiind de acord să plătească LIBOR și să primească o cotă fixă de % pe an milioane de lire sterline Artă sunt investiți într-o bancă sau altă instituție financiară, care este de acord să plătească % pe an din suma investită Până la sfârșitul perioadei de ani, banii investiți în bancă vor aduce de milioane de lire sterline Art , care, împreună cu originalul de milioane f Artă va oferi plata a de milioane de lire sterline Artă pentru a răscumpăra o obligațiune fără dobândă Orez Schimb de cupon zero Managementul riscului financiar Deschiderea poziției Un swap poate fi destinat să profite de pe urma unei schimbări așteptate a ratelor dobânzii Un deținător al unei obligații cu rată fixă poate schimba cu o obligație cu rată variabilă dacă se așteaptă ca ratele dobânzii să scadă O rată a dobânzii flotantă face posibilă profitul de pe urma unor dobânzi mai mici Atunci când ratele dobânzii scad conform așteptărilor, se poate efectua un swap invers pe obligațiile cu rată variabilă pentru a obține o rată fixă mai mică a dobânzii Opțiuni de schimb O opțiune de swap oferă dreptul, dar nu și obligația, de a exercita swap-ul într-o perioadă de timp specificată, în condițiile convenite la momentul în care a fost încheiată opțiunea Atunci când un swap trece de la o rată a dobânzii variabilă la o rată fixă a dobânzii, rata fixă convenită poate fi un anumit procent convenit sau rata dobânzii a unui anumit instrument financiar De exemplu, o opțiune ar putea da dreptul la un swap de împrumut la o rată fixă de % pe an sau ar putea da dreptul la de puncte de bază peste i/a% pentru o obligațiune de trezorerie din Swapurile cu rata flotantă negociază o anumită corelație cu rata, de exemplu de puncte de bază peste LIBOR O opțiune de schimb poate avea următoarele caracteristici: Data expirării opțiunii Volum condiționat, tranzacții Perioada de executie Rata fixa rata dobânzii variabilă Opțiune premium - luni - de lire sterline Artă - ani - % pe an - LIBOR + i/ % - GBP Artă Astfel, deținătorul opțiunii este îndreptățit să facă schimbul prin schimbul împrumutului de de lire sterline Artă la o rată variabilă a dobânzii la un împrumut cu o rată fixă de % pe an în orice moment în următoarele luni pentru o primă de GBP Artă Dacă ratele cresc peste % pe an, atunci opțiunea poate fi exercitată pentru un profit, dar dacă Swap-uri pe rata dobânzii ratele scad suficient de mult încât devine profitabil să swap pentru a primi o rată fixă mai mică, opțiunea nu va fi exercitată Prin plata primei, împrumutatul s-a asigurat împotriva nevoii de a plăti mai mult de % pe an, asigurându-și dreptul de a schimba o rată variabilă cu una fixă O variantă a opțiunii de swap este o opțiune de timp Diferă de o opțiune obișnuită prin aceea că deținătorul contractului este obligat să exercite swap-ul într-o perioadă specificată, iar opțiunea se aplică numai în momentul exercitării opțiunii „Depozitarea” schimburilor „Depozitarea” swap-urilor de către o bancă constă în încheierea unui acord de swap și acoperirea acestuia Atunci când banca găsește o a doua parte potrivită pentru swap, acoperirea este încheiată Una dintre metodele de acoperire este utilizarea futures financiare Pe fig Figura prezintă o situație în care banca acceptă să plătească o rată fixă în schimbul primirii uneia flotante și acoperă riscul de pierderi din scăderea ratelor dobânzilor prin cumpărarea unui contract futures financiar Rată fixă Rată fixă Client < BANCA b VIATA rată variabilă rată variabilă Orez „Depozitarea” swap-urilor folosind contracte futures Prin achiziționarea unui contract futures pentru un instrument purtător de dobândă pe luni, banca poate fixa nivelul ratelor dobânzii Dacă ratele scad, prețul futures va crește, oferind băncii un profit pentru a compensa scăderea ratelor dobânzilor Disponibilitatea de a „face” o piață pentru swap (adică, specularea cu privire la utilizarea swap-urilor) a redus foarte mult timpul necesar pentru a înființa swap-urile Tranzacțiile se încheie la cerere, iar prezența celei de-a doua părți la momentul swapului nu este necesară Managementul riscului financiar Schimburi bazate pe active Swap-urile sunt de obicei un schimb de datorii, dar această metodă se aplică și activelor Un swap pe rata dobânzii poate fi utilizat de un deținător de obligațiuni cu venit fix pentru a profita de pe urma creșterii ratelor dobânzii Pe fig Figura arată o situație în care deținătorul unei obligațiuni cu un randament al cuponului de % pe an consideră că ratele dobânzilor la obligațiunile cu aproximativ aceeași scadență ca obligațiunile sale pot crește Randamentul curent al acestor obligațiuni este de % pe an El intră într-un swap și își schimbă activul cu un activ cu o rată a dobânzii variabilă pentru a profita în cazul creșterii ratelor dobânzii Orez Schimb pe bază de active Deținătorul de obligațiuni cumpără mai întâi o obligațiune de milioane de lire sterline fără o dată fixă de scadență Artă și un venit de % pe an Când rata dobânzii la o obligațiune perpetuă scade la % pe an, valoarea obligațiunii crește la milioane de lire sterline Artă Schimbând un cupon fix de , milioane de lire sterline Artă pe an la LIBOR + % de la milioane GBP Art , deţinătorul de obligaţiuni are posibilitatea de a beneficia de dobânzi mai mari El poate inversa ulterior tranzacția (prin intrarea într-un alt swap) atunci când ratele dobânzilor cresc din nou pentru a bloca rata de la milioane de lire sterline Art , iar apoi la finalul operațiunii încasările anuale vor depăși , milioane lire sterline Artă in an Proceduri contabile și impozitarea swaps-urilor Aceleași principii contabile de bază se aplică swap-urilor ca și contractelor futures și opțiunilor Contabilitatea în scopuri fiscale este însă complicată de faptul că aranjamentele de swap pot crea probleme fiscale în mai multe țări Problema de contabilitate Există o varietate de tipuri de tranzacții swap, așa cum se arată în capitolul anterior, dar, din fericire, pentru toate acestea se aplică aceleași principii contabile ca și pentru futures și opțiuni, care au fost discutate în Capitolul În special, în conformitate cu principiul acumularea, veniturile și costurile trebuie contabilizate atunci când sunt suportate, nu atunci când sunt convertite în fluxuri de numerar O caracteristică a swap-urilor, spre deosebire de futures și opțiuni, este că compania schimbă un grup de costuri cu altul Acest lucru se reflectă atât în contul de profit și pierdere, cât și în bilanţ Impactul asupra contului de venit Capitolul anterior a explicat modul în care ambele părți ale unui swap pe rata dobânzii ar putea beneficia de costuri mai mici de serviciul datoriilor fără a crește riscul pierderilor ratei dobânzii Simplitatea acestui tip de tranzacție swap oferă o oportunitate ideală de a demonstra impactul unui swap asupra unei declarații de venit - Managementul riscului financiar În condițiile unui swap pe rata dobânzii, fiecare parte este de acord să acopere costul plății dobânzii pentru obligațiile de datorie ale celeilalte părți Astfel, pentru fiecare parte la tranzacție, suma netă debitată în contul de profit și pierdere în orice perioadă dată este egală cu dobânda plătită pentru împrumutul celeilalte părți Sau, cu alte cuvinte, contul de profit și pierdere al companiei arată plățile de dobândă pentru propriul împrumut plus/minus orice sume datorate sau de plătit către cealaltă parte a swapului, calculate pe baza de angajamente Astfel, dacă costul pentru o companie de producție pentru achitarea datoriilor pe o rată variabilă a fost de milion de lire sterline Art , iar plățile de dobândă ale instituției financiare, care este a doua parte la swap, ar fi de GBP Artă pe o rată fixă, contul de venit al companiei în cadrul swap-ului ar arăta plăți de dobândă de GBP Art , și raportul unei instituții financiare - milion f Artă În plus, desigur, orice comisioane stipulate în contractul de swap ar apărea și în raport Să luăm ca exemplu fragmente din declarațiile de profit și pierdere ale unei companii producătoare și ale unei instituții financiare Fragment din contul de profit și pierdere al unei companii producătoare Dobânda la împrumut Minus: venituri din finanțare - f Artă instituție de swap ( GBP) Plus: transferuri financiare unei instituții sovietice pe un schimb de de lire sterline Artă ( GBP) Suma plătită GBP Artă Fragment din contul de profit și pierdere institutie financiara Dobândă la împrumut GBP Artă Minus: încasări de la compania producătoare obligațiune swap ( GBP) Plus: transferuri ale unei companii producătoare Obligațiune swap GBP Artă GBP Artă Suma plătită de lire sterline Artă Schimbarea procedurilor contabile și fiscale Impactul asupra bilanţului Dacă impactul asupra contului de profit și pierdere se limitează la faptul că va reflecta costul deservirii împrumutului celeilalte părți la swap, atunci impactul asupra bilanțului este că, împreună cu împrumutul efectiv luat de companie, acesta va deschide un cont bridging, pe care se fac tranzacții swap Pentru a demonstra efectul asupra bilanțului, luați în considerare un exemplu puțin mai complex în care un swap implică schimbul de datorii cu rată fixă pentru datorii cu rată fixă într-o altă valută (o variație a unui swap pe rata dobânzii încrucișată) În acest caz, ambele părți nu doar își deservesc reciproc plățile dobânzilor, ci și sumele principale ale datoriei Costurile acestora vor reflecta atât modificări ale ratelor dobânzilor, cât și modificări ale cursurilor de schimb de împrumut ale fiecăruia dintre ele Luați în considerare, de exemplu, o companie din Marea Britanie cu un împrumut de milioane USD la % care face un schimb de rate ale dobânzii cu o companie din SUA cu un împrumut de milioane GBP Artă la %, fiecare credit fiind rambursat în trei rate anuale egale Pe parcursul anului, cursul de schimb se modifică de la , la , dolari, pentru lb Artă Elementele din bilanț la sfârșitul primului an vor include următoarele: Cont de împrumut Numerar (f st ) cont Verifica (f st ) Schimbați contul (f st ) Un împrumut de milioane USD, la o rată de , USD = GBP Artă ( ianuarie) Efectul conversiei asupra sumei împrumutului la o rată de , USD = GBP Artă ( decembrie) ( ) Rambursare a creditului ( ) Plătit de o firmă americană în swap: i/z de la milioane de dolari, la o rată de , dolari = f Artă Plătit de o companie britanică într-un swap: ½ din milioane GBP Artă ( ) ( ) Sold la decembrie ( ) Pasiv Activ Activ Un fragment din bilanţ arată că la sfârşitul primului an, compania din Marea Britanie are un activ intermediar (adică un cont swap) de GBP Art , deoarece conform acordului- * Managementul riscului financiar ea trebuie să plătească doar lire sterline pentru decizia de schimb Artă (adică, / din milioane de lire sterline) pentru a îndeplini obligațiile companiei americane, în timp ce propriul împrumut restant de de lire sterline Artă trebuie plătit de o companie din SUA; (Rețineți că, dacă valoarea lirei sterline ar crește, contul de swap ar deveni o datorie Rețineți, de asemenea, că costurile cu dobânzile aferente împrumuturilor ar fi prezentate în contul de profit și pierdere ca de obicei ) Probleme de impozitare Impozitarea ratelor dobânzii și a swapurilor valutare este un domeniu complex și confuz Acest lucru este valabil mai ales pentru companiile industriale și comerciale, deoarece nu este întotdeauna clar dacă plățile și încasările pe un swap vor fi tratate simetric din punct de vedere fiscal Mai mult, situația fiscală devine și mai complicată atunci când acordurile de swap afectează legile fiscale din mai mult de o țară Din acest motiv, directorii financiari ai corporațiilor trebuie să evalueze și să cântărească cu atenție toate consecințele pe care le vor avea acordurile de swap după impozitare Există o serie de probleme critice care necesită atenția companiilor în domeniul fiscalității În primul rând, este necesar să se stabilească modul în care Internal Revenue Service tratează plățile periodice și încasările pe swap Dacă le tratează ca „plăți anuale care nu se fac din profit sau venituri supuse impozitului pe venit”, atunci se percepe un impozit de la sută prin deducere Această abordare este adoptată de Revenue Authority atunci când cealaltă parte la swap este o companie de investiții sau comercială din Regatul Unit Cu toate acestea, dacă plățile de swap sunt tranzacții normale pentru beneficiar, de exemplu, atunci când beneficiarul și partenerul de swap sunt o bancă din Regatul Unit sau o sucursală autorizată din Regatul Unit a unei bănci de peste mări, atunci impozitul prin deducere poate să nu se aplice și plățile pot avea loc fără deduceri După ce am clarificat poziția cu privire la impozitul prin deduceri, atunci este necesar să ne asigurăm că beneficiul fiscal va fi acordat societății plătitoare Abordarea generală a Revenue Administration este că o societate comercială britanică poate percepe astfel de plăți din costurile de tranzacționare, iar o companie britanică de investiții poate, în mod similar Schimbarea procedurilor contabile și fiscale zom, declarați-le ca angajați în venit în conformitate cu Legea privind impozitul pe venit și pe corporații ( ) Trebuie remarcat, totuși, că comisioanele de aranjament swap plătite băncilor nu sunt considerate costuri de tranzacționare legitime și nu sunt supuse beneficiilor fiscale Poziția privind impozitul prin deducere devine, desigur, și mai complexă și confuză atunci când una dintre părțile la swap nu este rezidentă în Regatul Unit Compania din Regatul Unit va trebui să stabilească dacă țara în care este rezidentă cealaltă parte la swap are un tratat de scutire de taxe cu Regatul Unit și să clarifice în ce secțiuni ale tratatului se aplică scutirea de taxe În special, va fi de o importanță deosebită să se poată compensa obligațiile fiscale din Regatul Unit prin impozite de peste mări prin deduceri Situația devine și mai complicată la încheierea swap-urilor valutare, care includ împrumuturi și împrumuturi în alte valute decât monedele naționale ale companiilor participante la swap Compania din Marea Britanie va trebui să stabilească dacă profitul sau pierderea la rambursarea împrumutului va fi tratată ca venituri (pierderi) obișnuite, câștiguri (pierderi) de capital sau profit (pierderi) neimpozabile și deductibile Acesta este un domeniu extrem de complex, iar companiile trebuie să discute această chestiune individual cu Departamentul de venituri Dar cel mai mare pericol este lipsa de simetrie care poate apărea în calculul impozitelor O atenție deosebită ar trebui acordată swapurilor valutare efectuate pentru a obține un echilibru de capital pe împrumuturile interne și externe Deoarece profiturile dintr-un astfel de swap ar fi impozabile, „și pierderile ar fi supuse creditelor fiscale, este esențial ca profitul să fie asociat cu un credit care este deductibil fiscal ca activ” Tot ceea ce poate fi oferit ca o concluzie la această secțiune este afirmația destul de banală că impozitarea swap-urilor este un domeniu extrem de complex și confuz Participanții la swap sunt sfătuiți să se consulte cu Internal Revenue Service cu privire la implicațiile fiscale ale tranzacțiilor lor înainte de a încheia acorduri b Alegerea unei strategii Este oportun să rezumam toate cele de mai sus propunând o metodă de alegere a unei strategii adecvate de management al riscului Pe fig este dat graficul de luare a deciziilor la acoperirea riscului valutar, iar pe fig rezultă diagrama decizională la managementul riscului de rată a dobânzii Ambele diagrame tratează dezvoltarea strategiilor de evitare a riscurilor Ele arată modalități de reducere a riscului prin acoperire și nu iau în considerare modalități de creștere a riscului în scopul speculațiilor Un manager financiar care decide să acopere doar o parte a riscului, bazându-se pe previziuni privind mișcările favorabile ale cursurilor de schimb și ale ratelor dobânzilor, poate utiliza în continuare procedurile de luare a deciziilor prezentate în diagrame Diferența față de o acoperire totală ar fi mai degrabă în cost decât în natura instrumentelor utilizate Diagramele au doar scop ilustrativ și nu constituie prescripții Ei sugerează posibile etape în luarea deciziilor, iar aceste procese nu sunt cu siguranță singurele opțiuni posibile Ambele grafice încep cu o evaluare a naturii și amplorii riscului Riscul economic nu este luat în considerare deoarece, prin natura sa, este dificil de definit și măsurat, iar practic ar fi imposibil să se stabilească procese de luare a deciziilor care să formuleze o strategie de gestionare a acestui risc Perioada de expunere la risc este un factor decisiv Cu o anumită aproximare, „termen scurt și mediu” se poate referi la perioade de până la cinci ani Schimburile sunt utile în special pentru protejarea împotriva riscurilor care durează mai mult de cinci ani Un alt factor decisiv este certitudinea riscului Licitarea poate fi un exemplu de incertitudine a riscului Orez Diagrama de decizie pentru acoperirea riscului valutar Orez Diagrama de decizie pentru managementul riscului de interes Managementul riscului financiar Alegerea unei strategii variind de la zero la o anumită valoare Este posibil să se prevadă, în anumite limite, o reducere a vânzărilor într-o anumită monedă, dar nivelul specific al vânzărilor, precum și gradul de risc corespunzător, pot fi foarte incerte În astfel de cazuri, opțiunile sunt cele mai potrivite Incertitudinea în volumul tranzacției poate duce și la utilizarea opțiunilor atunci când riscul este asociat cu posibile modificări ale ratelor dobânzii Poate exista incertitudine pentru companie cu privire la dimensiunea creditului sau din cauza incertitudinii managerului de portofoliu cu privire la dimensiunea viitoare a fluxurilor de numerar Chiar dacă se cunoaște cu exactitate gradul de risc, este posibil să nu știi la ce oră va fi expusă compania Incertitudinea cu privire la momentul viitoarelor fluxuri de numerar creează nevoia de instrumente de acoperire cu o mare flexibilitate * Glosar de concepte și termeni Opțiune americană (opțiune de tip american) - o opțiune care poate fi exercitată în orice moment într-o perioadă specificată Renta (rentă) - ) chirie, plăți regulate ) Un acord sau contract prin care o persoană dobândește dreptul la sume primite în mod regulat (adesea pe viață) ) Obligațiune perpetuă a guvernului Regatului Unit Arbitraj (tranzacție de arbitraj) (arbitraj) - cumpărarea și vânzarea simultană a unui instrument financiar (sau instrumente similare) pe piețe diferite pentru a profita din diferența de prețuri Arbitraj „cash and carry” (cash and arbitrage arbitrage) - achiziționarea simultană de titluri de valoare pe bază de spot și vânzarea de contracte futures Asociația Bancherilor Britanici, ВВА) este o organizație înființată în , care reprezintă interesele a aproximativ dintre cele mai cunoscute bănci britanice Stabilește zilnic ratele dobânzii, ținând cont de ratele de depozit de pe piața interbancară din Londra (ratele de dobândă BBA) Outright (direct) - vezi Ofertă definitivă Baza - diferența dintre prețurile futures și în numerar, între oricare două prețuri ale unui instrument financiar Punct de bază - o sutime de procent; un indicator utilizat pentru a caracteriza diferența dintre ratele dobânzilor, modificările veniturilor din titluri etc Glosar de concepte și termeni Riscul de bază este riscul unei modificări nefavorabile a raportului dintre futures și prețurile în numerar pe durata contractului futures Moneda de bază - moneda națională față de care este determinat cursul de schimb Expunerea bilanțului - vezi riscul valutar de translație Obligațiune fără dobândă (zero coupon bond) - o obligațiune cu un cupon zero, adică fără să plătească dobândă Emis și difuzat ca cambii cu reducere la valoarea nominală Obligațiune guvernamentală perpetuă (acțiuni irecuperabile) - o obligațiune de stat fără o dată de scadență fixă (Marea Britanie) Card de decontare a schimbului (buletinul oficial de compensare a schimbului) - un card pe care toate detaliile unei tranzacții de schimb sunt înregistrate după încheierea acesteia Exchange pit (groapa) - o platformă în platforma de tranzacționare a bursei, unde se efectuează tranzacționarea O opțiune tranzacționată este o opțiune de schimb valutar liber tranzacționată care poate fi revândută Toți termenii contractului de opțiune sunt standardizați Formular de comandă (talon de comandă standard) - un formular de bursă standard (în mai multe exemplare), pe care este înregistrată ordinul clientului către broker Pe ea este ștampilat și ora primirii comenzii Acordurile de la Bretton Woods sunt acorduri semnate la Conferința de la Bretton Woods (SUA) cu privire la chestiuni monetare și financiare de de țări aliate ("Națiunile Unite") în iulie Au intrat în vigoare în decembrie Include acorduri (carte) privind FMI și BIRD Ele au stat la baza sistemului monetar internațional postbelic Puncte cheie: standard aur-dolar, cursuri de schimb fixe, convertibilitate valutară Sistemul monetar de la Bretton Woods a încetat să mai existe în - (suspendarea schimbului dolarului cu aur și introducerea ratelor flotante) Randament brut de răscumpărare - venit dintr-un titlu atunci când acesta este răscumpărat (înainte de impozite); rentabilitatea totală a titlului, ținând cont de venitul așteptat și câștigurile de capital, până la data scadenței Managementul riscului financiar „Bulls” (bulls) ~ cumpărători de valori mobiliare (sau alte instrumente financiare) care speră să le vândă la un preț mai mare după ceva timp (vezi Bull market) Coș valutar (coș de valute) - o unitate monetară compusă bazată pe un număr de valute, ponderată în conformitate cu unul sau altul criteriu Neutralizarea monedei (currency matching) - situație în care exportatorul suportă costuri în valută și emite facturi de export în aceeași valută pentru a reduce riscul valutar Un schimb valutar încrucișat este un schimb de datorii cu rată variabilă într-o monedă cu datorii cu rată fixă într-o altă valută Împrumutul valutar este o modalitate de acoperire a activelor într-o valută prin achiziționarea de datorii în aceeași valută „Cocktail” valutar (cocktail valutar) - o unitate valutară internațională bazată pe monedele naționale ale unui număr de țări (de exemplu, DST și ECU) Cont aldine pentru valută - un cont în valută curent cu o facilitate de descoperire de cont Cursul de schimb - vezi cursul de schimb Un descoperit de cont valutar este o modalitate de acoperire a unui flux așteptat de câștiguri în valută prin împrumut periodic în acea monedă O opțiune valutară este o opțiune al cărei obiect este o anumită sumă într-o valută străină Marja de variație - un depozit de garanție suplimentar în tranzacțiile la bursa futures (pe baza rezultatelor mișcărilor prețurilor în timpul zilei) Spread-ul vertical este cumpărarea și vânzarea simultană de opțiuni cu prețuri de exercitare diferite Opțiunea OTC (opțiunea OTS) (opțiune over-the-counter, opțiunea OTS) este o opțiune valutară oferită de bancă și care satisface nevoile clientului în funcție de condițiile acestuia (suma valutară, prețul de exercitare, data expirării/exerciționării, tipul opțiunii) Glosar de concepte și termeni Valoarea intrinsecă a opțiunii (valoare intrinsecă) - diferența dintre prețul de exercitare al opțiunii și prețul spot al instrumentului financiar corespunzător Revolving (serial) hedging (rolling hedge) - acoperire cu ajutorul unei operațiuni urgente reînnoibile (o serie de contracte consecutive, când închiderea unei poziții înseamnă deschiderea alteia) Volatilitate (volatilitate) - volatilitate, fluctuație a prețurilor (vezi Volatilitatea prețului relativ) Tranzacții cu volatilitate - strategii de profitare din tranzacții bazate pe previziuni de volatilitate sau volatilitate a cursurilor de schimb Acestea sunt strategiile de straddle (rack deals), strangles și butterfly spreads Valoarea în timp a unei opțiuni este suma cu care prima depășește valoarea intrinsecă a opțiunii Rata temporală ~ cursul de schimb din momentul tranzacției, utilizat ca una dintre opțiunile de conversie a monedei Contra contract (contratract opus) - un contract de sens opus (în raport cu acest contract), închiderea unei poziții cash sau forward Acoperire selectivă [cos selectiv] - acoperirea unei părți a riscului pe baza previziunilor de modificare a cursurilor de schimb sau a ratelor dobânzii Marja (marja) - vezi Marja Curs de schimb garantat - cursul de schimb stabilit la încheierea contractului Rata procentuală anualizată - rata dobânzii pe o bază anualizată „Faceți o piață” (faceți o piață) - citați în mod constant prețurile vânzătorului și ale cumpărătorului cu dorința de a intra în tranzacții cu acestea Managementul riscului financiar Delta hedging este o metodă de protecție a riscurilor pentru vânzătorii de opțiuni prin cumpărarea sau vânzarea unui instrument de numerar conform coeficientului delta Masa monetară - suma de bani aflată în circulație la o anumită dată, inclusiv numerar și conturi bancare curente, conturi urgente și de economii, certificate de depozit etc Fluxul de numerar - vezi fluxul de numerar Certificat de depozit (certificat de depozit, CD) - o garanție la purtător, care indică prezența în bancă a unui depozit la termen pentru o anumită sumă Are un termen în principal de la luni la ani Reducere (reducere) - vezi Reducere Poziție lungă (poziție lungă) - ) poziție urgentă rezultată din achiziționarea de futures sau opțiuni ) Portofoliul de valori mobiliare deținute de investitor ) Banca are o anumită sumă în valută Diferența zilnică de curs valutar (day's spread) - diferența dintre cursul cumpărătorului și cursul vânzătorului în timpul zilei de tranzacționare Obligațiuni guvernamentale pe termen lung (golts long) - obligații de datorie guvernamentală Eliberat pentru o perioadă mai mare de - ani (Marea Britanie) Eurodolari (Eurodolari) - dolari (depozite în dolari) deținute în bănci din afara Statelor Unite (în afara reglementărilor naționale directe ale Statelor Unite) Euronotes (Euronotes) - cambii sau certificate de depozit emise pe o perioadă de - luni în afara țării de origine a monedei în cadrul programelor de creditare pe termen mediu cu garanție bancară Unitatea valutară europeană (ECU) (European Currency Unit, ECU) este unitatea monetară colectivă a statelor membre UE bazată pe un coș de valute (introdus în ) Sistemul Monetar European este o organizație înființată în de statele membre UE pentru a menține stabilitatea cursurilor de schimb reciproce, a consolida coordonarea politicii economice și a dezvolta comerțul regional Glosar de concepte și termeni O opțiune de tip european este o opțiune care poate fi exercitată numai la data expirării opțiunii Închiderea unei poziții (contract) (închidere) - anularea unei poziții deschise printr-o operație inversă echivalentă Titluri de valoare cu margine de aur (gilt-edged securities) - ) în Marea Britanie - obligațiuni de stat și titluri de valoare Acestea prezintă un risc minim și sunt considerate unul dintre cele mai fiabile active de investiții Hârtia cu margini aurii reprezintă ~ % din cifra de afaceri la schimb din țară ) În SUA - obligațiuni de primă clasă ale celor mai de încredere corporații Portofoliul de investiții (portofoliul de investiții) - o varietate de active (valori mobiliare, imobile, bunuri, depozite etc ) deținute de o persoană juridică sau persoană fizică Index (index) - un indicator statistic sub formă de modificări în raport cu perioada de bază (luat ca sau ) Index FTSE (indice bursier FTSE ) - indice bursier „Financial Times”-bursă, bazat pe cursurile celor de acțiuni principale Perioada de bază - decembrie Calculat ca medie ponderată aritmetică (fiecare minut) Prețul indicelui (baza indicelui) - prețul unui contract futures pentru instrumente purtătoare de dobândă pe termen scurt, calculat după formula: minus rata anuală a dobânzii a instrumentului financiar (de exemplu, - % pe an = ) Punct index (punct index) - modificări ale prețului unei acțiuni cu USD și obligațiuni - cu USD (sau % din valoarea nominală) Instrumente de acoperire împotriva riscurilor ~ instrumente financiare (valută, valori mobiliare, depozite), contracte care protejează împotriva riscurilor potențiale Împrumut ipotecar - un împrumut garantat prin drepturile asupra bunurilor imobiliare transferate de către împrumutat împrumutătorului Curs „istoric” (rata istorică) - vezi Curs timp Managementul riscului financiar Active „epuizabile” (risipirea activelor) - active care sunt epuizate și lichidate în timp (depozite, mine etc ) Cursul final (cursul de închidere) - cursul de schimb în momentul întocmirii • bilanţului (cursul de închidere a bilanţului) Bonurile de trezorerie ale SUA sunt bonuri financiare ale guvernului SUA utilizate pentru împrumuturi pe termen scurt (până la an) și pentru reglementarea lichidității pieței monetare Keynesianismul este teoria reglementării de stat a economiei Politica monetară keynesiană urmărește controlul inflației sau șomajului Principalele mijloace ale acestei politici sunt cumpărarea și vânzarea de valori mobiliare, reglementarea rezervelor obligatorii și rata de actualizare Gulerul este o opțiune de rată a dobânzii care stabilește limite superioare și inferioare pentru rata dobânzii variabilă Accounting Standarde Committee (ASC) este organismul responsabil cu dezvoltarea standardelor de contabilitate în Marea Britanie Împrumut compensatoriu (împrumut back-to-back) - un împrumut acordat de două companii din țări diferite una altuia pentru o sumă egală pentru a se proteja împotriva riscului valutar, a elibera fonduri blocate, a eluda restricțiile valutare Compensare (compensare, potrivire) - compensare de poziții; efectuarea unei operațiuni de lichidare a unei obligații anterioare Consolidare - reunirea situatiilor financiare ale tuturor companiilor din grup Coș de valute - vezi Coș de valute Poziție scurtă (poziție scurtă) - ) o poziție formată ca urmare a vânzării de contracte futures și alte contracte futures ) În tranzacțiile valutare - absența unei anumite monede Glosar de concepte și termeni „Ajustare pe piață” (mark-to-market) - practica reevaluării zilnice a pozițiilor valutare pe termen fix pentru a ține cont de modificările curente de preț și, dacă este necesar, introducerea unei marje de variație Cotație (cotație) - stabilirea cursului de schimb al valutelor străine, valorilor mobiliare și prețurilor mărfurilor la bursă Coeficient „beta” (coeficient beta) ~ un indicator al volatilității relative a prețurilor acțiunilor; covarianța prețului unei acțiuni în raport cu prețurile bursierei Raportul „delta” (delta) este un indicator al raportului dintre prețul opțiunii și prețul în numerar al instrumentului financiar suport (modificarea primei este împărțită la modificarea prețului în numerar) Factorul de conversie (factor de preț, factor de conversie) este raportul dintre prețul de piață al unei obligațiuni și valoarea sa nominală Hedge ratio - raportul dintre pozițiile futures și numerar, oferind acoperire optimă Ratio hedging (delta hedging) ~ vezi Delta hedging Rata dobânzii pe termen scurt - rata dobânzii la instrumentele financiare pe termen scurt Obligațiuni de stat pe termen scurt (short gilts) - obligațiuni de stat cu o scadență mai mică de ani (Marea Britanie) Evaluarea creditului este un indicator al bonității împrumutatului sau al nivelului de risc de credit și investiții asupra obligațiilor sale (sub forma unei combinații de litere sau cifre, indice) Credit swap (împrumut swap) - acordarea de împrumuturi simultane de către două companii din țări diferite Curba randamentului - o reprezentare grafică a dependenței randamentului instrumentelor financiare de termenul până la scadență sau de termenul împrumutării instrumentelor financiare cu o rată fixă Randamentul cuponului - Randamentul unei obligațiuni indicat pe cupon Managementul riscului financiar Rata cumpărătorului (prețul licitat) - prețul (rata) la care cumpărătorul este de acord să cumpere valută sau valori mobiliare, să ia un depozit interbancar Rata vânzătorului (preț cerut, preț oferit) - prețul (rata) ofertei (vânzătorului) de depozite, valori mobiliare Curs spot - curs de schimb în numerar; rata la care decontările în cadrul tranzacției sunt efectuate în a doua zi lucrătoare de la încheierea acesteia Diferența de schimb valutar - profit sau pierdere rezultat din modificările cursurilor de schimb Cap (sar) - un acord prin care banca (pentru plata primei) garantează clientului o limită superioară a dobânzii plătite la un împrumut cu o rată a dobânzii variabilă (dacă ratele dobânzii cresc peste limita specificată, se plătește compensația) „Leeds and lags” (leads and lags) - accelerarea sau întârzierea plăților în comerțul internațional pentru a proteja împotriva riscului valutar sau a câștigului din modificările cursurilor de schimb Lichiditatea este capacitatea de a transforma activele și pasivele în numerar și alte active lichide Lichiditatea pieței - un nivel ridicat de activitate de tranzacționare, un număr suficient de cumpărători și vânzători, capacitatea de a încheia tranzacții fără un impact vizibil asupra prețurilor Ordin limită - un ordin de la un client către un agent de bursă cu o anumită condiție de limitare London International Financial Futures Exchange (LIFFE) este cea mai mare bursă de futures financiare din Europa de Vest Fondată în Marja (marja) - o taxă de garanție (depozit) în tranzacționarea burselor futures (future și opțiuni) „Ursi” (ursi) - vânzători de titluri (sau alte instrumente financiare) care speră să le răscumpere la un preț mai mic după ceva timp (vezi Piața ursă) Glosar de concepte și termeni Rata interbancară LIBOR (London interbank offered rate) - rata de ofertă (vânzător) pe piața depozitelor interbancare din Londra Cel mai important punct de referință al ratelor dobânzii de pe piața internațională de capital de credit Fixat pe baza ratelor băncilor principale la ora : dimineaţă International Commodities Clearing House Limited (ICCH) este o companie (deținută de bănci britanice) care oferă servicii de compensare burselor futures din Marea Britanie, Australia, Hong Kong și Malaezia Fondată în (nume modern ~ din ) Efectuează înregistrarea și confirmarea tuturor tranzacțiilor de pe piață pe LIFFE și, de asemenea, își asumă rolul unei a doua părți pentru fiecare tranzacție Inter-contract spread - cumpărarea și vânzarea simultană de contracte futures pentru diferite instrumente financiare Model de acoperire (hedge design) - calculul numărului de contracte necesare pentru implementarea celei mai complete poziții de acoperire Monetarismul (monetarismul) - o teorie economică care atribuie ofertei monetare în circulație, rolul factorului determinant în formarea condițiilor economice Monetarismul stabilește o relație cauzală între modificările cantității de bani în circulație și valoarea PIB-ului Potrivire (potrivire) - vezi Neutralizarea monedei Dobânzi acumulate - venit din dobânzi care nu a fost încă plătit, dar la care aveți deja dreptul Rată în numerar (rata spot) - vezi Rată spot Impozit pe câștigurile de capital realizate (impozitul pe câștiguri de capital) - un impozit în Marea Britanie, care face obiectul tranzacțiilor cu acțiuni, imobile, obiecte de artă (la o cotă de %) Impozit prin deducere (reținere la sursă) - ) impozit pe veniturile din dobânzi și dividende plătite nerezidenților ) Orice impozit perceput la sursa prin deducerea sumelor impozitului din venitul contribuabilului Pb Managementul riscului financiar Baza de impozitare (baza de impozitare, baza de impozitare) - suma venitului, valoarea activului, pe baza carora se calculeaza valoarea impozitului Obligație fiscală (responsabilitate fiscală) - datorie la plățile impozitului Reducere de impozit (sgravare de impozit) (sgravare de impozit) - o deducere din valoarea impozabilă Rezultat reportat (rezerve) - profitul net al companiei, nedistribuit între acționari și direcționat către rezerve sau în alte scopuri Valoare nominală (valoare nominală) - valoarea nominală a unui titlu, de obicei indicată pe fața sa Obligațiuni de acțiuni irecuperabile - vezi obligațiune guvernamentală perpetuă O obligațiune cu un cupon zero (obligațiune cu cupon zero) - consultați Obligațiune fără dobândă Cursul de schimb (cursul de schimb) (cursul de schimb) - prețul unei unități monetare, exprimat în alta (de obicei pentru , sau de unități); prețul la care sunt schimbate monedele diferitelor țări Serviciul datoriilor - plăți anuale de dobândă și principal Descoperire de cont (descoperire de cont) - un împrumut pe un cont curent sau un împrumut în cont curent Un împrumut se obține prin emiterea unui cec sau ordin de plată pentru o sumă care depășește soldul din cont Nu poate depăși suma convenită cu banca Descoperirile de cont plătesc dobândă Rata așteptată - cursul de schimb pentru o anumită dată viitoare, prezis de majoritatea participanților pe piață Riscul valutar operațional (expunerea la tranzacție) - riscul de pierderi reale sau de profituri pierdute într-o anumită operațiune sau tranzacție O opțiune at-the-money este o opțiune al cărei preț de exercitare este egal cu prețul spot al instrumentului financiar suport Glosar de concepte și termeni O opțiune call (opțiune caii) este un contract (acord) care dă dreptul, dar nu și obligația, de a cumpăra un anumit instrument financiar la un preț fix într-o perioadă determinată în schimbul plății unei anumite sume (primă) O opțiune de swap este o opțiune care dă dreptul, dar nu și obligația, de a efectua un swap într-o anumită perioadă, în condițiile convenite la momentul tranzacției Un swap este de obicei încheiat pe schimbul de dobânzi fixe și variabile Opțiune de vânzare - un contract (acord) care dă cumpărătorului dreptul, dar nu și obligația, de a vinde instrumentul financiar relevant la un preț specificat într-o anumită perioadă; se plăteşte o anumită sumă (prima) pentru obţinerea acestui drept O opțiune în bani este o opțiune al cărei preț de exercitare este mai mic (opțiune call) sau mai mare (opțiune put) decât prețul spot al instrumentului financiar suport O opțiune out-of-the-money este o opțiune al cărei preț de exercitare este mai mic (opțiune de vânzare) sau mai mare (opțiune de cumpărare) decât prețul spot al instrumentului financiar suport Valoarea principală a datoriei (principalul) - este utilizată ca bază pentru calcularea dobânzii la o obligație de datorie Volatilitatea relativă a prețurilor este un indicator al instabilității condițiilor pieței (pentru prețul acțiunilor raportat la prețurile bursiere - coeficientul „beta”) Offset deal (offset deal) - compensarea plăților și încasărilor valutare cu un flux bidirecțional de fonduri valutare; afacere de compensare Împrumuturile paralele sunt împrumuturi reciproce în diferite valute, acordate simultan de companii din două țări diferite Paritatea puterii de cumpărare este puterea relativă de cumpărare a unei monede, determinată prin compararea prețurilor din două țări Paritatea ratei dobânzii - raportul în ratele dobânzii între două valute, reflectat în rata forward (primă sau discount) Managementul riscului financiar Marja inițială (marja inițială) - un depozit sub formă de numerar sau titluri de valoare, care servește drept garanție împotriva neplatei obligațiilor contractuale obligațiile participanților la tranzacțiile de schimb valutar Se introduce în casa de compensare a bursei O cambie (biii de schimb) este un ordin necondiționat către persoana pe care este trasă cambia de a plăti o anumită sumă purtătorului cambiei (emisă împrumutatului) Acoperire încrucișată - acoperirea riscului de la un instrument financiar prin încheierea unui contract futures pentru un alt instrument financiar O rată a dobânzii flotantă este o rată revizuită în mod regulat, legată de un indicator de referință, cum ar fi LIBOR sau rata principală Cursul de schimb flotant - cursul, al cărui nivel este determinat pe piață sub influența cererii și ofertei; Factorii cererii și ofertei includ starea balanței de plăți, raportul dintre ratele dobânzilor și ratele inflației, așteptările participanților pe piață, intervențiile oficiale valutare „Pernă” (pernă) - o creștere a prețurilor într-o factură într-o monedă cu o anumită sumă pentru a compensa pierderile din deprecierea acestei monede Tranzacționarea pozițiilor este tranzacționarea de contracte cu scopul de a închide o poziție cu profit atunci când prețul se mișcă în direcția așteptată Arbitrajul de dobândă acoperit este o tranzacție de arbitraj care implică obținerea unui profit din diferența dintre ratele dobânzii și o primă (reducere) din modificările cursului de schimb în numerar Paritatea ratei dobânzii este menținută prin mecanismul de arbitraj al dobânzii acoperite Un cumpărător de opțiuni este un comerciant de opțiuni care a plătit o primă pentru dreptul de a cumpăra sau de a vinde un instrument financiar la un preț specificat într-o perioadă de timp Reglementări privind sistemul de standarde contabile (Statement of Standard Accounting Practice, SSAP) - un document care include standardele contabile din Marea Britanie Livrare (livrare) - ) livrarea sau primirea unui anumit instrument financiar în cazul executării unui contract de schimb futures ) Transferul garanției către noul proprietar Glosar de concepte și termeni Fluxul de numerar - diferența dintre încasările și plățile de numerar ale companiei; reflectă capacitatea de a îndeplini obligațiile curente Rata principală - rata publicată de bănci pentru împrumuturile acordate debitorilor de primă clasă (rata pentru un anumit împrumut este stabilită prin acord bilateral) Rata principală se modifică relativ rar și servește drept punct de referință pentru costul unui împrumut Cota marginală de impozitare - cota de impozitare pe cea mai mare parte a venitului în cadrul unui sistem de impozitare progresivă (cota maximă pentru un anumit contribuabil) Premium (premium) ~ ) primă la preț, curs de schimb; diferența dintre prețurile curente (de piață) și cele nominale mai mari ale unui activ financiar (de exemplu, obligațiuni); diferența dintre cursul de schimb pe termen mai mare (forward) și rata de schimb în numerar (adică moneda pentru termen este vândută cu primă) ) Prețul opțiunii; suma plătită pentru dreptul de a vinde sau cumpăra un instrument financiar Acoperirea întreruptă este o situație în care, dintr-un motiv sau altul, o tranzacție trece de la asigurare la speculativă Jurisprudență (jurisprudență) - un sistem juridic care recunoaște precedentul judiciar ca principal sursă de drept, adică o decizie luată de o instanță într-un anumit caz, a cărei rațiune este considerată o normă obligatorie pentru alte instanțe atunci când hotărăsc similar cazuri Conceptul de continuitate a activității Un principiu contabil care presupune că o companie va continua să existe în viitorul apropiat Principiul acumulării (conformității) (conceptul de angajamente, conceptul de potrivire) - principiul contabilității, conform căruia veniturile și cheltuielile trebuie luate în considerare la momentul apariției lor și nu după ce sunt primite sau plătite Principiul prudenței (conservatorism) (conceptul de prudență) - principiul contabilității, conform căruia veniturile sunt înscrise în conturi atunci când sunt încasate efectiv, precum și cheltuielile și pierderile (atât suportate, cât și așteptate) - la momentul apariției lor Managementul riscului financiar Principiul constanței (conceptul de consistență) - principiul contabilității, conform căruia raportarea pentru toate perioadele consecutive de timp ar trebui să fie efectuată pe baza imuabilității metodelor contabile Un vânzător de opțiuni (scriitor de opțiuni) este un comerciant de opțiuni care se angajează să vândă sau să cumpere un instrument financiar la un preț specificat într-o anumită perioadă Ca compensare pentru eventualele pierderi din modificarea cursului de schimb, vânzătorului opțiunii i se plătește o primă Prelungirea împrumutului (prelungirea Іoap) ~ prelungirea termenului împrumutului (vezi și Roll-over) Billet la ordin - o promisiune necondiționată de a plăti o anumită sumă purtătorului cambiei (factura este emisă de împrumutat către creditor) Rata dobânzii (rata dobânzii) - plata unui împrumut în termeni procentuali, calculată pe un an; rata dobânzii la instrumentele financiare denominate într-o anumită monedă (de exemplu, rata dobânzii în eurodolari este egală cu rata dobânzii la un împrumut în eurodolari) Contracte futures pe rata dobânzii - tranzacții urgente de schimb cu instrumente de credit (depozite, valori mobiliare), contracte futures pentru instrumente de credit Opțiune pentru rata dobânzii - o opțiune, al cărei obiect este un instrument de credit (obligațiune, cambie, depozit) Oferă dreptul de a împrumuta sau împrumuta la o anumită rată a dobânzii pentru o anumită perioadă Riscul ratei dobânzii - riscul de pierdere ca urmare a modificărilor ratelor dobânzii (de exemplu, valoarea unei obligațiuni cu rată fixă scade pe măsură ce ratele dobânzii cresc în general) Interest rate swap (interest rate swap) - schimb de plăți de dobândă la obligațiile de credit, diferiți ca termeni, dar egali ca valoare (de exemplu, rate variabile versus cele fixe) Casa de compensare a bursei (casa de compensare) - o cameră care înregistrează, ține evidența și compensează operațiunile bursei de instrumente financiare derivate Preț de decontare (preț de decontare de livrare la bursă) - prețul la care se face decontarea pentru livrarea instrumentelor financiare la bursa de instrumente financiare derivate Glosar de concepte și termeni Riscul de decontare - vezi riscul valutar de translație Recurs (recurs) - dreptul de rulare (recurs); dreptul titularului cambiei de a prezenta o creanță împotriva persoanei care a vizat această cambie dacă plătitorul este insolvabil Risc de pierderi potențiale (expunere) - suma maximă care poate fi pierdută ca urmare a modificărilor cursului de schimb, ratelor dobânzilor, falimentului contrapărții Roll (roii) o metodă de acoperire care utilizează o tranzacție pe termen reînnoibil (o serie de contracte consecutive, când închiderea unei poziții este urmată de deschiderea unei noi poziții) Roll-over (goіі-оѵеr) - ) înlocuirea unei poziții urgente deschise anterior cu una nouă, cu termen mai lung ) Prelungirea termenului împrumutului prin reînnoirea acestuia, de regulă, cu o revizuire a termenilor împrumutului Bull market (bull[ish] market) - o perioadă de creștere a condițiilor bursiere, de care beneficiază taurii O piață ursoasă este o scădere a pieței de valori de care beneficiază urșii Un ordin de piață este un ordin de la un client către un broker de acțiuni pentru a executa imediat o tranzacție la cel mai bun preț curent Free exchange trading (open cry) - o metodă de încheiere a tranzacțiilor cu voce și gest pe platforma de tranzacționare a bursei Comerciantul de acțiuni își spune prețurile și face o înțelegere cu primul care răspunde la ofertă Swap-ul este o operațiune de schimb de datorii sau active pentru a le îmbunătăți structura, a reduce riscurile și costurile și a obține profit Un swap bazat pe active este un swap care vă permite să transformați un tip de titlu în altul (de exemplu, schimbul unui cupon fix cu unul flotant) Swap cu o modificare a bazei ratei (swap de bază) - un swap pe rata dobânzii în care obligațiile de datorie cu o rată a dobânzii variabilă sunt schimbate cu alte obligații cu o rată a dobânzii variabilă, pentru care rata este calculată pe o bază diferită (de exemplu , LIBOR, cursul principal, cursurile de schimb „comercial” sau bonuri de trezorerie) Managementul riscului financiar Zero coupon swap - un swap pe rata dobânzii care prevede plăți periodice de către o parte și o plată unică de către cealaltă (la o rată fixă) la sfârșitul acordului Tranzacție definitivă - achiziționarea de valută pentru o perioadă la un curs forward fără o vânzare compensatorie de valută pe piața spot Poziție forward-forward - încheierea a două contracte forward opuse (de cumpărare și vânzare) cu date de scadență diferite Reducere (reducere) - ) diferența dintre prețul de emisiune al unui titlu și prețul actual de piață al acesteia ) Diferența dintre ratele de schimb cash și forward „Depozitarea” swap-urilor (depozitarea swap-urilor) - încheierea unui acord de swap cu o bancă și acoperirea acestuia (de obicei cu futures) până când banca găsește o a doua parte la swap Capital propriu (capital social) - capitalul social al companiei, inclusiv valoarea nominală a acțiunilor Acord privind o rată a dobânzii viitoare (forward) (acord FRA) (forward rate agreement, future rate agreement) - un acord de împrumut condiționat cu livrarea de bani în viitor la o anumită rată a dobânzii Banca și clientul convin asupra distribuirii compensației în cazul oricărei abateri a ratelor dobânzii la data livrării creditului de la rata convenită Un acord de schimb valutar (CEA) este un acord între două companii din țări diferite pentru a schimba valută în acest moment și a inversa schimbul la același curs în viitor Speculația (tranzacționare, speculație) - cumpărarea și vânzarea de instrumente financiare pentru a profita de pe urma modificărilor de prețuri, cursuri de schimb, dobânzi Speculații asupra spread-urilor (spread trading) - tranzacționare pentru a profita de pe urma modificărilor raportului prețurilor pentru contractele futures Glosar de concepte și termeni Drepturi speciale de tragere (DST) (drepturi speciale de tragere, DST) este o unitate monetară bazată pe un coș de monede occidentale lider (dolarul - %; marca - %; francul francez, yenul și lira sterlină - % fiecare) Introduse de FMI în DST-urile sunt un activ de rezervă internațional și sunt utilizate ca unitate de cont internațională Spot (spot) - ) numerar ) Condiții de decontare în care plata se efectuează imediat În tranzacțiile valutare, termenii spot înseamnă decontarea în a doua zi lucrătoare după încheiere (sau în termen de două zile lucrătoare) Spread - ) diferența dintre prețul cumpărătorului și prețul vânzătorului ) Cumpărarea unui instrument financiar și vânzarea simultană a altui instrument financiar Butterfly spread (butterfly spread) este o strategie de opțiune bazată pe o combinație între un spread taur și un spread urs Bull spread este o strategie de opțiuni bazată pe o combinație de opțiuni de cumpărare și vânzare, care realizează profit atunci când piața este sus Bearish spread este o strategie de opțiune pentru a profita de condițiile în scădere a pieței - cumpărarea unei combinații de opțiuni call și put pe același instrument financiar cu prețuri de exercitare diferite sau cumpărarea de opțiuni put scurt și lung Data expirării opțiunii (data expirării, data expirării) - data după care opțiunea nu poate fi exercitată sau revândută Curs forward - vezi Cursul de schimb forward Depozit la termen (depozit la termen) - un depozit (depozit), care poate fi retras doar după o anumită perioadă sau după o notificare prealabilă Contract forward - vezi contract forward Rata rentabilității este randamentul anual al investiției într-un activ real sau financiar ca procent din valoarea acestui activ (de exemplu, un venit din dividende sau cupon împărțit la prețul de cumpărare al titlului) Rata de exercitare este rata dobânzii garantată de opțiunea de a obține sau de a prelungi un împrumut Managementul riscului financiar Contract forward - vezi contract forward Preț forward - prețul forward al unui contract sau al unui instrument financiar Acoperire forward (forward соѵер) - acoperire urgentă (forward) a riscului valutar Cumpărarea și vânzarea de valută pentru o perioadă pentru a proteja încasările și plățile viitoare de riscuri Cursul de schimb forward (forward rate) - cursul de schimb la care se încheie o tranzacție valutară forward Este egală cu rata spot plus o primă (sau minus o reducere), care este determinată în principal de diferența dintre ratele dobânzilor dintre valute Contract forward (contract forward) - un contract de cumpărare sau vânzare a unui instrument financiar sau a unei mărfuri pe o perioadă, adică cu livrare și decontare în viitor Opțiune forward cu o dată de expirare deschisă (opțiune data forward contract) - un contract forward care dă dreptul de a alege o dată de expirare dintr-un anumit interval de termeni Forfaiting „finanțarea exporturilor prin scontarea cambiei fără recurs (cumpărătorul își asumă toate riscurile din neplata importatorului) Poziție futures - un contract neexecutat pentru cumpărarea sau vânzarea unui anumit contract Acord Futures - vezi Contractul Futures Prețul futures - un preț futures pentru un instrument financiar sau contract, convenit în tranzacționarea la schimb gratuit pe o bursă futures Un contract futures este o obligație de a cumpăra sau de a vinde un anumit număr de instrumente financiare sau mărfuri la un preț convenit într-un schimb liber Timpul de execuție a tranzacțiilor variază de la câteva luni la câteva săptămâni Toți termenii contractelor sunt unificați Piața futures - o marfă futures sau o bursă financiară, tranzacționarea pe care se desfășoară pe baza unor contracte standard Hedger (hedger) - o persoană care utilizează tranzacții pe termen și opțiuni, precum și swap pentru a minimiza riscul de preț Glosar de concepte și termeni Hedging (hedging) - minimizarea riscului de preț pe o poziție spot prin deschiderea unei poziții opuse (urgent sau opțional) pe același instrument financiar sau mărfă cu compensarea ulterioară a acesteia Scopul acoperirii este fixarea unui anumit nivel de preț Preț de închidere (închidere, preț de închidere) - prețul ultimei tranzacții din ziua de tranzacționare la bursă Prețul de exercitare a opțiunii (prețul de exercițiu, prețul de exercitare) este un preț (rata) fix la care un cumpărător de opțiuni își poate exercita dreptul de a cumpăra sau de a vinde anumite instrumente financiare „Cilidru” (cilindru) - vezi Guler Profit net (profit net, venit net) - venitul companiei minus toate cheltuielile Activ net (activ net) - active nete, sau capital social; totalul activelor minus pasivele curente și valoarea nominală a capitalului împrumutat Expunerea economică (expunerea economică) ~ risc potențial de pierderi din cauza modificărilor adverse ale cursului de schimb care afectează poziția companiei pe piață (cifra de afaceri a acesteia, prețurile factorilor de producție și produselor finite etc ) Rata efectivă a dobânzii (rata efectivă) - ) rata la împrumut, inclusiv comisioanele bancare și alte costuri ) Randamentul unui instrument de datorie calculat pe baza prețului de cumpărare, a cuponului, a scadenței, etc Cota efectivă de impozitare - ponderea impozitului în venitul impozabil Cursul de schimb efectiv - un indice valutar ponderat pe baza unui coș de valute al principalilor parteneri comerciali și a ponderii acestora în comerț Keith Redhead Stuart Hughes Managementul riscului financiar (tradus din engleză) Editor S M Rylovsky Corector G M Korotkov Artistul A V Lesnitsky Aspect computer L D Afanasieva Semnat pentru tipărire Format x / Jurnal de tipare Volumul conv -print l Circulație echiv Pretul este negociabil Comanda LR Nr din Editura INFRA-M Moscova, autostrada Dmitrovskoe, Tel : ( ) - - , - - E-mail: Relcom-contract@infram msk ru AOOT „Uzina poligraf Yaroslavl” Yaroslavl, st Libertate, 